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P R E D G O V O R 
 
 
 
Korporativno restrukturiranje se može definisati kao proces donošenja seta 
upravljačkih odluka i preduzimanja serija akcija, koje imaju za cilj ostvarivanje korenitih 
promena postojeće strukture, strategije i pozicije preduzeća. Reč je o procesu, zasnovanom 
na analizi postojeće poslovne situacije (i po pravilu sagledavanju uzroka 
nezadovoljavajućih poslovnih performansi), koji je usmeren ka traženju strategija za 
poboljšanje pozicija, kroz eliminisanje slabosti i krize, stvaranje i održavanje 
konkurentskih prednosti, promene u organizacionoj strukturi, efektivnijem upravljanju i 
efikasnijem funkcionisanju svih struktura i sistema u preduzeću. 
U okviru savremene ekonomske nauke problematika restrukturiranja preduzeća 
poslednjih decenija dobija na posebnom značaju. Danas o različitim aspektima ovog 
procesa u svetu,  ali ne i u našoj zemlji, postoji obimna teorijska literatura i značajan broj 
empirijskih istraživanja. Imajući to u vidu, u okviru realizacije projekata Ministarstva 
prosvete, nauke i tehnološkog razvoja čiji je nosilac Institut ekonomskih nauka u 
Beogradu: „Izazovi i perspektive strukturnih promena u Srbiji: strateški pravci ekonomskog 
usklađivanja sa zahtevima EU” i „Evropske integracije i društveno-ekonomske promene 
privrede Srbije na putu ka EU“1 pripremili smo naučnu monografiju sa ciljem da na 
sveobuhvatan način prezentiramo različite aspekte korporativnog restrukturiranja. 
Razmatranje ove kompleksne problematike zahtevalo je sagledavanje niza oblasti, 
prezentiranih u četiri dela ove monografije:  
− Prvi deo posvećen je teorijskim dimenzijama poslovnog restrukturiranja s tim da 
je posebna pažnja usmerena na definisanje i metodološke osnove ovoga složenog 
fenomena, kao i istraživanje uzroka, ciljeva i pravaca korporativnog 
restrukturiranja, te na brojna otvorena pitanja i kontroverze o restrukturiranju u 
svetu i kod nas.  
− U drugom delu su analizirani pojedini osnovni oblici restrukturiranja i to 
strategijsko, finansijsko, organizaciono, vlasničko i tržišno restrukturiranje.  
− Treći deo se bavi strategijama restrukturiranja, s tim da su posebno analizirane 
strategije restrukturiranja u funkciji rasta, kontrakcije i ozdravljenja. 
− Najzad, u poslednjem četvrtom delu, dat je konceptualni okvir programa 
korporativnog restrukturiranja i razmatrana su pitanja vezana za njegovu 
implementaciju. 
Svrha ove monografije je da ukaže na značaj korporativnog restrukturiranja, obuhvat, 
strategije i analizu savremenih dešavanja u ovoj naučnoj oblasti i omogući svim 
                                                        
1 Ova naučna monografije je deo istraživačkih projekata „Izazovi i perspektive strukturnih promena u 
Srbiji: strateški pravci ekonomskog razvoja i usklađivanje sa zahtevima EU“ (OI 179015) i „Evropske 
integracije i društveno-ekonomske promene privrede Srbije na putu ka EU“ (III 47009), finansiranih od 
strane Ministarstva za prosvetu, nauku i tehnološki razvoj Republike Srbije. 
Predgovor 
 
xiv 
zainteresovanim da steknu nova i prošire postojeća znanja. Reč je o interdisciplinarnom 
fenomenu, koji zahteva poznavanje većeg broja naučnih disciplina, počev od 
menadžmenta, teorija organizacije, marketinga, finansija, računovodstva do poslovnog 
prava i pojedinih tehničkih disciplina. U okviru ove monografije mnogim od pobrojanih 
disciplina biće posvećena dužna pažnja. 
U istraživanju oblasti korporativnog restrukturiranja nismo se ograničili samo na 
prikazivanje i analizu različitih teorijskih aspekata (što nije redak slučaj u našoj zemlji), 
već je predstavljen niz slučajeva iz prakse. Verujemo da oni mogu da ponude korisno 
iskustvo u savlađivanju praktičnih problema sa kojima se pojedina preduzeća susreću u 
svom poslovanju. 
Posebnu pažnju u ovoj monografiji posvetili smo našoj aktuelnoj stvarnosti, 
pokušavajući da analiziramo neka ključna pitanja i probleme iz oblasti restrukturiranja, te 
da ukažemo na moguće pravce njihovog prevazilaženja. U tu svrhu sprovedena su 
posebna empirijska istraživanja vezana za iskustva u sprovođenju strategijskih promena 
domaćih preduzeća, što smatramo za posebnu vrednost ove monografije. Verujemo da na 
taj način popunjavamo jednu prazninu koja postoji u oblasti naučnih istraživanja iz oblasti 
poslovne ekonomije u našoj zemlji.  
Na kraju, ali ne i najmanje važno, autori se iskreno zahvaljuju recenzentima prof. dr 
Jovanu Todoroviću, prof. dr Branku Maričiću, prof. dr Ondreju Jaško i prof. dr Nebojši 
Janićijeviću na korisnim sugestijama i dragocenoj pomoći pri pisanju finalne verzije 
monografije. Zahvalnost dugujemo i vodećim ljudima suizdavača – prof. dr Hasanu Haniću 
i gospodinu Žarku Čigoji, bez čije pomoći ovo delo ne bi ovako izgledalo. 
 
 
 
U Beogradu, decembar 2013.     Dejan Erić & Ivan Stošić 
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R E Č    A U T O R A 
 
 
 
 
Poštovani čitaoče, 
Monografija koja se nalazi u Vašim rukama je bazirana na našem dugogodišnjem 
naučnoistraživačkom, konsultantskom i predavačkom iskustvu, kao i posebnom empirijskom 
istraživanju stanja u ovoj oblasti koje smo sproveli u toku 2013. godine. U našoj zemlji se već 
više od dve decenije sa diskutabilnim rezultatima sprovode procesi tranzicije, među kojima i 
aktivnosti restrukturiranja. O tome kakvi su rezultati verovatno svako od građana ove 
zemlje ima svoje mišljenje. Korišćenjem naučno-istraživačkih metoda pokušali smo da 
ukažemo na značaj korporativnog restrukturiranja, obuhvat, strategije i analizu dešavanja 
u ovoj oblasti.  
Bavljenje naučno-istraživačkim radom u našoj zemlji je poslednjih godina preraslo u 
svojevrsnu „jurnjavu“ na sakupljanju „bodova“. Objavljivati što više, posebno u 
međunarodnim časopisima sa SSCI liste je postala opsesija velike većine naučne zajednice. 
Naučni radnici prosto nisu previše stimulisani da objavljuju knjige, pošto se one relativno 
malo vrednuju. Imajući u vidu da smo dobar deo 2013. godine posvetili na izradi ove 
monografije i da ćemo za nju u najboljem slučaju dobiti svega 5 nekakvih bodova, moramo 
istaći kako to nije bio naš motiv u pisanju ovoga dela. Ono što nas je vodilo je da uradimo 
nešto novo i originalno, preko potrebno zemlji u kojoj živimo i radimo. Želimo da istaknemo 
kako smo osetili potrebu da pomognemo u proširivanju inače veoma skromnih znanja naših 
ljudi iz oblasti restrukturiranja. Uski, parcijalni, pogrešni i brzopleti potezi u ovoj oblasti 
kakvi se već više od dve decenije preduzimaju, kao i čekanje da dođe „strana“ pamet su nas 
motivisali da napišemo ovo što Vi držite u rukama. 
Postoje trenuci u životu kada čovek odluči da uradi nešto „za svoju dušu“. Pisanje ovog 
dela nam je uzelo poslednjih 10 meseci života, često po 10 i više sati dnevno. Kao vrlo 
precizni i pedantni ljudi obojica bismo mogli da izvučemo tačnu „kalkulaciju“ broja radnih 
sati uloženih u stvaranje ove monografije. Iako je bilo velikih iskušenja, često oštrih diskusija 
među nama tokom rada smo osećali veliku strast, radost i ushićenost stvaranja. Ukoliko kao 
čitalac budete sebe uhvatite da Vas je knjiga ponela i inspirisala to će nam biti najveća 
satisfakcija za ogroman uloženi trud. 
 A kako je i kada sve počelo? 
Pre tačno 18 godina na Ekonomskom fakultetu u Beogradu u roku od par meseci 
odbranjene su dve doktorske disertacije iz oblasti restrukturiranja. Autori ove knjige su 
nezavisno jedan od drugog uradili dva naučno-istraživačka rada koji izuzev delimično po 
nazivu nisu imali puno dodirnih tačaka. U to doba se nismo poznavali, mada smo se susreli 
na promociji doktora ekonomskih nauka u svečanoj sali Univerziteta u Beogradu. Ni sanjali 
nismo da ćemo jednog rada zajedno raditi na Institutu ekonomskih nauka i nakon 
punoletstva od doktorata zajedno se latiti zahtevnog posla pisanja knjige iz nama drage 
oblasti. 
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U međuvremenu obojica smo se bavili raznim stvarima i istraživali različite teme, pri 
čemu nam je oblast restrukturiranja uvek ostala bliska srcu i naučnom fokusu. Pored toga, 
obojica smo imali više naučnih projekata i dosta konsultantskih aktivnosti na programima 
restrukturiranja, pri čemu smo na izvesnom broju radili zajedno. Poštovanje je uvek bilo 
prisutno, ali se vremenom još više proširilo i preraslo u istinsko prijateljstvo. Tako smo i 
odlučili da zajednički napišemo ovu monografiju kao rezultat, delovaće kao fraza, ali je 
istina – višegodišnjeg bavljenja oblašću restrukturiranja. 
Posebno smo ponosni što smo u poslednjih par godina uspeli da afirmišemo predmet 
Korporativno restrukturiranje, koji predajemo zajednički na master programima 
Beogradske bankarske akademije – Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije. Jedan od 
nas predaje ovaj predmet i na doktorskim studijama na Univerzitetu Edukons u Novom 
Sadu. 
Ideje, znanje i iskustvo, koji su se akumulirali godinama sada smo pokušali da uobličimo 
u ovo štivo monografskog karaktera. Pretpostavljamo da Vam možda neće biti baš previše 
lako da čitate tekst koji sledi. Reč je o materiji koja je po svojoj prirodi interdisciplinarna, 
koja zahteva dosta predznanja iz drugih naučnih disciplina i koja nije za „početnike“ u 
biznisu. 
Pored rezultata istraživanja, monografiju smo pokušali da obogatimo sa izvesnim 
brojem ilustracija o tome kako su se ove aktivnosti sprovodile u različitim preduzećima 
širom sveta. Iza svakog uspešnog ili neuspešnog programa restrukturiranja nalaze se 
određeni ljudi. Iza teorijskih ili praktičnih stavova su takođe ljudi. Otuda smo pokušali da 
neke od njih, i one uspešne i one manje uspešne prikažemo. Na žalost, to kod nas nije slučaj. 
Često ne znamo ko donosi odluke iz domena restrukturiranja i ko je odgovoran za uspeh ili 
češće neuspeh ovih aktivnosti. Svakako to nisu NN lica, kako na prvi pogled izgleda. Nadamo 
se da ćemo na taj način uneti makar malo svetla u naš mračan prostor restrukturiranja, koje 
se često tretira kao fetiš ili „crna kutija“ o kojoj ne treba pričati ili je otvarati, jer je tu već 
neko nešto odlučio. Ko je taj neko? U aktivnostima restrukturiranja nema fetiša i skrivanja. 
Od poslovnih ljudi se traži uspeh, rezultat ili dostignuće. Ako ga imate – idete dalje, imate 
kredibilitet da donosite nove odluke. Ako ne uspete, to se analizira, izvlače određene pouke i 
uči na greškama. Organizacija ili zemlja koja nije sposobna da uči na svojim greškama nema 
mnogo šanse za napredovanje.  
Ovu knjigu treba shvatiti kao odraz vremena u kome živimo. Nas dvojica smo ljudi iz XX 
veka koji jedan deo svojih života provode i u XXI veku. Mnogi na našim prostorima nisu 
prihvatili tu mentalnu promenu. Ona je vezana za napuštanje starih kognitivnih stavova i 
prihvatanje nove realnosti. Restrukturiranje u osnovu znači promene. Koncept je vezan za 
privredne, ali i sve druge organizacije. Kako organizacije čine ljudi, u osnovi svega je 
menjanje nas samih. Što pre shvatimo da nismo bezgrešni i nezamenljivi, to će nam lakše biti 
da počnemo da se menjamo.  
Mi smo svesni svoje prolaznosti i činjenice da smo samo prašina na vetru. Otuda, u 
pisanju ovog dela vodila nas je ideja da nas ono nadživi. I kada je neko uzme u ruke za 5, 10 
ili više godina da mu iznova bude zanimljiva i interesantna. Neki principi, stavovi ili ideje 
imaju univerzalnu vrednost. Nadamo se da će ovo delo poslužiti kao inspiracija nekim novim 
istraživačima, poslovnim ljudima i donosiocima odluka da unaprede naučna istraživanja iz 
ove oblasti i sumornu domaću praksu. Za sve one koji je ikada budu čitali, držali u rukama ili 
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prelistavali želimo da saopštimo da je ovo neka vrsta simbola kako se nešto radi iz srca i 
duše sa puno posvećenosti, truda i rada. 
Ovu knjigu posvećujemo našim porodicama koje su nam dale veliku ljubav i podršku više 
od bilo koga na ovome svetu! 
 
 
 
U Beogradu, proleća, leta, jeseni i zime 2013. godine    Autori 
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I    G L A V A 
 
TEORIJSKO METODOLOŠKE OSNOVE 
KORPORATIVNOG RESTRUKTURIRANJA 
 
 
 
 
Kako naši mediji vide aktivnosti restrukturiranja?! 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
Poslednjih godina na našim prostorima vrlo često se pojavljuju novinski članci kao što je 
sledeći:  
 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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1.1. ŠTA JE TO RESTRUKTURIRANJE? 
U okviru ove monografije pod restrukturiranjem podrazumevamo niz promena 
strukture, strategije, procesa i pozicije svake organizacije u cilju podizanja njene 
efikasnosti i efektivnosti. Reč je o složenim aktivnostima koje mogu da preduzimaju sve 
organizacije, bez obzira na prirodu delatnosti, vlasničku formu, fazu razvoja ili njihovu 
veličinu. U cilju sagledavanja njihove širine i dubine fokus naše analize i istraživanja biće 
usmeren pre svega ka velikim privrednim društvima koje imaju korporativnu vlasničku 
formu. Iz tog razloga koristimo pojam korporativno restrukturiranje, pošto nam je 
namera da pokrijemo širu lepezu mogućnosti za realizaciju ovih izuzetnih poslovnih 
procesa. Odmah na početku moramo istaći da što je organizacija manja to je više 
ograničen arsenal mera restrukturiranja. 
Fenomen restrukturiranja privlači veliku pažnju poslovnih ljudi, istraživača pa i 
najšire javnosti već više od tridesetak godina. Složenost aktivnosti, njihova specifičnost i 
potreba za interdisciplinarnošću utiču da se restrukturiranju može pristupiti na razne 
načine i iz veoma različitih uglova. Gore prikazana uvodna ilustracija na jasan način 
opisuje kako se aktivnosti restrukturiranja najčešće vide na našim prostorima. Fokus 
novinskog članka je na otpuštanju zaposlenih i likvidaciji privrednih subjekata koji 
sprovode restrukturiranje. Iako preovlađuje na domaćim prostorima, pristup usmeren ka 
smanjivanju broja zaposlenih i gašenju preduzeća u osnovi nije potpuno tačan. Na 
stranicama ove monografije tretiraćemo ga u okviru grupe takozvanih užih tumačenja 
fenomena restrukturiranja.  
Restrukturiranje kao poslovna filozofija se pojavila početkom 80-ih godina prošlog 
veka. Njegov nastanak se poklapa sa ekonomskom politikom koju je tih godina u Velikoj 
Britaniji promovisala premijerka Margaret Tačer, a u SAD tadašnji predsednik Ronald 
Regan (ponekad poznata pod nazivom Reganomika). Po nekim shvatanjima smatralo se 
da je sredinom 80-ih godina preko 50% preduzeća u SAD ušlo u neke od oblika 
restrukturiranja (Walker, 1990, str. 43). Kako je veliki broj privrednih organizacija 
ostvario postavljene ciljeve aktivnosti restrukturiranja su privukle pažnju i u ostalim 
delovima sveta. Talas restrukturiranja je vrlo brzo zahvatio mnoge kompanije ne samo u 
SAD, već i drugim razvijenim zemljama. Paralelno sa globalizacijom i rušenjem barijera za 
razvoj svetske privrede restrukturiranje je postalo globalni fenomen koji se primenjuje u 
skoro svim delovima sveta i vrlo različitim tipovima organizacija. Otuda ne treba da čude 
stavovi pojedinih autora kojima su rast značaja ovih aktivnosti poslužile kao osnova da 
80-e i 90-e godine XX veka nazovu dobom restrukturiranja („The Age of Restructuring“, 
Wriston, 1990, str. 80). 
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Restrukturiranje je pojam iz opšteg menadžmenta kojim se opisuje niz strategijskih, 
operativnih, pravnih, organizacionih, tržišnih, finansijskih, vlasničkih, tehničko-
tehnoloških i drugih promena koja se preduzimaju u toku života jedne organizacije sa 
svrhom da se poboljšaju njene performanse, efikasnost poslovanja i upravljanja i 
zadovolje različite organizacione potrebe. Fenomen je veoma složen i sadrži veći broj 
pojedinačnih aktivnosti koje podrazumevaju spajanja, udruživanja, kupovinu i 
preuzimanje drugih organizacija, odbrane od pokušaja preuzimanja, zajednička ulaganja, 
kreiranje strategijskih alijansi, prodaju organizacionih delova, napuštanje poslova, 
dezinvestiranje u pojedine delatnosti ili segmente poslovanja, razdvajanje ili cepanje 
organizacije, promene poslovnog portfolia, ponude proizvoda i usluga, izmene strukture 
kapitala i finansijske strukture, privatizaciju i druge aktivnosti na promeni strukture 
vlasništva, promene u domenu kontrole nad preduzećem (otkup akcija, LBO, ESOP, itd), 
čitav niz organizacionih promena, kao što su smanjivanje broja organizacionih ili 
upravljačkih nivoa (downsizing), promene tehničko-tehnološke prirode, nove marketing 
strategije, itd. O obuhvatu aktivnosti restrukturiranja, kao i mnogim od pomenutih 
aktivnosti biće više reči u nastavku ove monografije.  
Kako kod nas postoji relativno nizak nivo znanja o ovoj oblasti i kako se javljaju 
različite varijante termina treba podsetiti da sam pojam vodi poreklo od engleskog 
termina „restructuring“, koji je kovanica dve reči - latinskog prefiksa „re“ i glagola 
„structuring“. Korišćenje prefiksa „re“ u glagolima, kakav je slučaj kod pojma 
„restructuring“, se vezuje za ponavljanje, promenu ili restauraciju nečega. Reč 
strukturiranje je glagol koji odražava radnju u vezi sa uspostavljanjem, organizovanjem i 
promenom imenice struktura. Bukvalno i pojednostavljeno pojam bi mogli opisati kao 
promenu i uspostavljanje nove strukture. Naravno, takvo tumačenje bi bilo isuviše usko i 
pogrešno, kao što su pogrešni i neki drugi prevodi ovog termina, što možete videti iz 
naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 1.1. – Možda bi moglo i kao prestrukturiranje? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Na našim prostorima postoje različite varijante prevoda pojma „restructuring“. Neke od njih 
su prestrukturiranje ili prestrukturisanje. U osnovi ih smatramo nepreciznim, pa ih u 
nastavku nećemo ni koristiti. Ipak, treba podsetiti da postoji više reči koje su se na našim 
prostorima odomaćile, a predstavljaju kovanicu dve reči - prefiksa „re“ i odgovarajuće 
imenice ili glagola. Na primer – da li biste mogli da zamislite: 
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− „Reform” - kao „preforma“? 
− „Revolution“ – kao „prevolucija“? 
− „Redesigning“ – kao „predizajniranje“? 
− ... 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Restrukturiranju može da se pristupi na dva bazična načina – širi i uži.  
Uža grupa značenja nije retka kako u svetskoj literaturi, tako i na našim prostorima. 
Ona posmatra restrukturiranje samo kroz pojedinačne aktivnosti ili određene situacije u 
kojima se organizacija nalazi. Na žalost, na našim prostorima ne postoji veliki broj radova 
iz ove oblasti, kao ni dovoljno empirijskih istraživanja o načinima sprovođenja 
restrukturiranja. Međutim, više je nego evidentno da se u praksi primenjuju elementi užih 
pristupa. Do takvog zaključka smo došli i na bazi rezultata anketnog istraživanja među 85 
domaćih preduzeća iz različitih privrednih grana sprovedenog u toku 2013. godine za 
potrebe ove monografije. Od ukupnog broja anketiranih preduzeća, koja su poslednje tri 
godine sprovela neku strategijsku promenu u svom poslovanju, čak njih 49% je usmerilo 
svoje aktivnosti u oblasti restrukturiranja samo na jedno područje poslovanja (promenu 
organizacione strukture ili proizvodnog portfolija ili neke promene iz domena 
finansijskog restrukturiranja, i sl.).  
Uže pristupe možemo svrstati u par kategorija: 
► Grupa pristupa koji restrukturiranje vide kao skup aktivnosti koju organizacija 
primenjuje kada se suoči sa krizom i potrebom ozdravljenja. Ovi pristupi polaze od 
pretpostavke da su organizacije već zapale u krizu i da je potrebno preduzimati mere 
ozdravljenja (Slater & Lovett, 2004). Ovo je samo delimično tačno, pošto restrukturiranja 
preduzimaju i organizacije koje su dobre i žele da budu još bolje.  
► Oni koji vide restrukturiranje kao smanjivanje broja hijerarhijskih nivoa u 
organizaciji i broja zaposlenih (Hill & Jones, 2008, str. 435). Cilj je smanjivanje operativnih 
troškova i efikasniji i efektivniji menadžment. Iako u osnovi tačno i ovo je parcijalno 
pristupanje restrukturiranju, prevashodno vezano za oblast organizacionog 
restrukturiranja. 
 
 
Ilustracija 1.2. – Restrukturiranje u GM sa Jack Smith-om  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Kada je 1992. godine došao na mesto generalnog direktora (CEO) Džek Smit (Jack Smith) je 
zatekao kompaniju General Motors u gubicima. Analizirajući trenutno stanje zaključio je da 
se radi o gigantskoj organizaciji koji je imala čak 22 hijerarhijska nivoa. Takva struktura 
nije menjana skoro 70 godina, još iz 1920-ih godina. Smit je shvatio da stara organizaciona 
struktura nije adekvatna za savremene uslove i odlučio je iz temelja da je promeni. 
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Jack F. Smith Jr, generalni direktor GM u periodu 1992-2000. godine 
 
Smit je izvršio aktivnosti organizacionog restrukturiranja i smanjio broj menadžerskih 
pozicija za čak 50%, a broj hijerarhijskih nivoa na 12. Kompanija se vrlo brzo oporavila i 
povratila profitabilnost. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
►  U jednoj od retkih knjiga iz ove oblasti koja je prevedena na naš jezik Patrik Gogan 
ističe kako pod pojmom korporativno restrukturiranje „obično se podrazumeva prodaja 
dela imovine korporacije…“ (Gogan, 2004, str. 558). I ovakav pristup je preuzak pošto 
posmatra samo jednu strategijsku alternativu restrukturiranja – onu u funkciji kontrakcije 
delatnosti. 
 
                   
Original i prevod na našem jeziku čuvene knjige Patrika A. Gaughan-a 
 
►  Grupa pristupa koji restrukturiranje posmatraju samo iz finansijskog ugla u vezi sa 
promenama finansijske strukture. Neke od aktivnosti iz ove grupe uključuju povećanja 
leveridža (nivoa duga u odnosu na kapital, čime raste nivo zaduženosti), dokapitalizaciju, 
reprogramiranje obaveza, itd. I ova grupa pristupa je uska pošto posmatra samo jednu 
formu restrukturiranja – finansijskog. 
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Ilustracija 1.3. – Pogled na restrukturiranje Svetske banke  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
U izdanju Svetske banke 2005. godine izašla je knjiga sličnog naziva kao ova monografija 
„Corporate Restructuring – Lessons from Experience“ gde su glavni redaktori bili Majkl 
Pomarelano i Vilijem Šou (Michael Pomareleano &William Shaw). Na strani 12 se nalazi vrlo 
detaljna definicija restrukturiranja: 
 
           
 
 “Restrukturiranje se odnosi na nekoliko povezanih procesa: prepoznavanje i alociranje 
finansijskih gubitaka, restrukturiranje finansijskih prava i obaveza između finansijskih 
institucija i korporacija i restrukturiranje poslovanja finansijskih institucija i korporacija. ...”. 
Predstavnici Svetske banke posebnu pažnju su ukazali restrukturiranju preduzeća u 
državnom vlasništvu, onog dela privrednih subjekata koje mi nazivamo javna preduzeća. 
Reč je o posebno osetljivom segmentu privrede, pošto se obično radi o velikim preduzećima, 
koja imaju značajan uticaj na nacionalnu ekonomiju i gde postoji veliki upliv politike. Otuda, 
se kao prva forma restrukturiranja ističe: 
1) Prepoznavanje, rešavanje i alokacija finansijskih gubitaka – što se duže čeka na 
rešavanje ovog problema štetu imaju svi – potrošači, zaposleni, menadžeri, političke elite 
i posebno poreski obveznici. 
2) Finansijsko restrukturiranje – koje uključuje veliki broj mera, o čemu će više reči biti 
kasnije. 
3) Operativno restrukturiranje. 
Izvor: Pomareleano & Shaw, 2005, str. 12 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Poseban problem nastaje kada aktivnostima restrukturiranja počnu da se bave ljudi 
koji nemaju dovoljan nivo kompetencija iz ove oblasti. Zamislite samo nekoga ko nije 
pročitao ni jednu knjigu iz ove oblasti?! Ili samo jednu, i to onu koja fenomenu 
restrukturiranja pristupa na neki od pomenutih užih pristupa?! Dakle, veliki problem je 
ukoliko čitate samo jednu knjigu iz ove oblasti, a još veći ukoliko je shvatite kao Sveto 
pismo. Za oblast restrukturiranja bi se moglo reći – što više čitam – to manje znam, tj. sve 
više vidim koliko ne znam. Da bismo razumeli o čemu se radi, ukazaćemo na par širih 
pristupa. 
Šira grupa značenja fenomenu restrukturiranja pristupa kao skupu većeg broja 
aktivnosti i promena koje se dešavaju u jednoj organizaciji. Tako na primer, postoje 
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shvatanja po kojima restrukturiranje uključuje promenu jedne ili više od sledeće tri 
dimenzije (Bowman & Singh, 1990, str. 9): 
− Aktive, tj. sredstava kojima organizacija raspolaže – što uključuje neke od sledećih 
aktivnosti: prodaju poslovnih linija, kupovinu drugih organizacija ili njihovih 
sredstava, dezinvestiranje u pojedine segmente poslovanja ili pojedine poslovne 
linije, itd. 
− Strukture kapitala – shvaćene kao strukture dugoročnih izvora finansiranja, što 
uključuje: povećanje visine duga u izvorima finansiranja, otkup akcija od strane 
kompanije u formi akcionarskog društva, visoke isplate dividende akcionarima i 
čitav niz drugih aktivnosti. 
− Menadžmenta, što u stvari podrazumeva upravljačko restrukturiranje koje je 
usmereno u više različitih pravaca ka povećanju efikasnosti i efektivnosti 
upravljanja. Ono se najčešće vrši kroz promene u organizaciji i organizacionoj 
strukturi i ide paralelno sa prethodno dve pomenute dimenzije restrukturiranja. 
Jedan od najcelovitijih pristupa definisanju restrukturiranja dao je čuveni profesor 
Univerziteta UCLA Fred Veston, veliki istraživač ne samo iz ove oblasti, već i finansija, 
merdžera i akvizicija (M&A), korporativnog menadžmenta, itd. On je isticao kako se 
„restrukturiranje odnosi na likvidaciju projekata u određenim područjima i preusmeravanje 
aktive na druga postojeća ili nova područja“ (Weston i ostali, 1990, 2003). Koncept 
restrukturiranja se po njemu, takođe može odnositi i na promene strukture vlasništva, 
kontrole i finansijske strukture preduzeća. 
 
           
Profesor Univerziteta UCLA – J. Fred Weston (1916 – 2009) 
 i jedna od njegovih mnogobrojnih knjiga 
 
U šira tumačenja možemo uključiti i ona koji restrukturiranje vide kao proces koji ne 
samo da dovodi do povećanja efikasnost poslovanja privrednih organizacija, već i šire kao 
deo opšteg procesa efikasnije alokacije resursa u jednoj nacionalnoj privredi, pre svega a 
u cilju sticanja i jačanja njenih konkurentskih prednosti (Copeland & Weston, 1988, str. 
753-7).  
U određenim slučajevima postoje i preširoke definicije restrukturiranja, kao na primer 
ona koju daje čuveni Alfred Rapaport tvorac koncepta kreiranja vrednosti za vlasnike koji 
definiše restrukturiranja kao „svaku strategiju koja odstupa od uobičajenog poslovanja 
(biznisa) preduzeća“ (Rappaport, 1999, str. 241).  
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Na Harvardskoj poslovnoj školi (Harvard Business School) skoro već dve decenije 
postoji MBA program pod nazivom „Kreiranje vrednosti kroz korporativno 
restrukturiranje“ (Creating Value through Corporate Restructuring). Rukovodilac tog 
programa, prof. Stjuart Džilson ističe kako postoje tri tipa restrukturiranja, čime dobijamo 
još jedan širi pristup fenomenu. To su (Gilson, 2010, str. xv): 
a) Restrukturiranje duga i pasive – podrazumeva veliki broj mera i aktivnosti 
prevashodno iz onoga što ćemo analizirati u glavi posvećenoj finansijskom 
restrukturiranju. Neke od pojedinih aktivnosti su: povećanje finansijskog leveridža, 
vansudska poravnanja sa poveriocima, reprogramiranje obaveza, itd. 
b) Restrukturiranje akcijskog kapitala i aktive – uključuje neke od aktivnosti kao što 
su: razdvajanje kompanije, promene u strukturi akcijskog kapitala, povećanje 
konkurentnosti, kao i finansijskih performansi. 
c) Restrukturiranje zahteva (prava) zaposlenih – vezano za smanjivanje troškova 
radne snage, kroz otpuštanja, prevremeno penzionisanje, dogovor o novom 
sistemu raspodele i drugim beneficijama. 
Restrukturiranje se može definisati i na niz drugih načina. One se često povezuje i sa 
drugim pojmovima, kakvi su reinženjering (o kome će biti još reči), re-vizija (promena, 
uspostavljanje nove poslovne vizije - revision), proaktivno upravljanje, promena 
postojećih okvira (reframing) itd. Jedna od ključnih determinanti uspešnog 
restrukturiranja vezana je za promene mentalnih stavova i neprihvatanje postojećeg 
stanja, situacije, strukture, pozicije ili strategije kao nepromenljive. Dobar ilustrativan 
primer kako može doći do promene mentalnih modela koji kasnije dovode do niza 
promena koje restrukturiranje obuhvata možete pronaći u ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 1.4. – Promena mentalnih modela poimanja biznisa – 
upotreba mikročipova u automobilskoj industriji 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Sredinom 1990-ih godina pravu revoluciju u oblasti automobilske industrije donela je 
upotreba minikompjutera. Oni su omogućili lakše praćenje velikog broja parametara 
vezanih za rad motora i ostalih sistema u automobilu (elektronsko praćenje rada, potrošnje 
goriva, pritiska u gumama, kočionog sistema, itd). Danas gotovo da je teško zamisliti solidan 
automobil bez ovakvih sistema, a proizvođači luksuznih modela se prosto utrkuju u nuđenju 
šireg spektra opcija koje nudi savremena elektronika. 
         
Savremene automobile teško je zamisliti bez elektronike, ali njeno uvođenje nije bilo lako i 
jednostavno, zahtevalo je pažljivo strategijsko planiranje 
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Međutim, uvođenje minikompjutera u automobilsku industriju je bilo praćeno velikim 
otporima na obe strane – i ljudi koji su radili u automobilskoj industriji i stručnjaka za 
kompjutere. Primena kompjutera u proizvodnji automobila zahtevala je promene mentalnih 
modela u glavama ljudi koji su radili u obe branše. Rešenje je pronađeno u kreiranju 
interdisciplinarnih timova, zajedničkoj strategiji, kombinovanim strukturama, viziji i 
organizacionoj kulturu saradnje i posvećenosti zajedničkim rezultatima. Sve navedeno je 
zahtevalo preduzimanje niza krupnih promena kod proizvođača automobila koje su bile 
obuhvaćene aktivnostima restrukturiranja. 
Izvor: Harrison, 2003, str. 238 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Po shvatanjima autora ove knjige restrukturiranje se može definisati kao proces 
donošenja seta upravljačkih odluka i preduzimanja serija akcija, koje imaju za cilj 
ostvarivanje korenitih promena postojeće strukture, strategije i pozicije preduzeća. Reč je o 
procesu, zasnovanom na analizi postojeće poslovne situacije (i po pravilu sagledavanju 
uzroka nezadovoljavajućih poslovnih performansi), koji je usmeren ka traženju strategija 
za poboljšanje pozicija, kroz eliminisanje slabosti i krize, stvaranje i održavanje 
konkurentskih prednosti, promene u organizacionoj strukturi, efektivnijem upravljanju i 
efikasnijem funkcionisanju svih struktura i sistema u preduzeću. 
Da bismo bili što precizniji, restrukturiranje mora da uključi promenu najmanje tri 
elementa: 
1. Strategije – kao najvažnije menadžerske odluke u uslovima dinamičnog i 
promenljivog okruženja kakvo postoji poslednjih tridesetak godina. Strategija 
shvaćena kao način ostvarivanja organizacionih ciljeva (Erić, 2000; Coulter, 2012) 
doprinosi kreiranju konkurentskih prednosti, opstanku, rastu i razvoju svake 
organizacije u bilo kojoj oblasti. Ukoliko restrukturiranje nema strategijski pristup 
mogu dominirati operativni razlozi, što je vrlo verovatan put ka neuspehu ovih 
aktivnosti.  
2. Strukture – što proizilazi iz samog značenja pojma – strukturiranje, tj. aktivnosti na 
uspostavljanju nove ili promeni stare strukture. Pod pojmom struktura ovde se ne 
podrazumeva isključivo organizaciona, već najšire shvaćena struktura, kao sklop 
različitih elemenata organizacije. O odnosu strategije i strukture pisano je još pre 
pola veka u delima Alfreda Čendlera, koji je isticao da je nemoguće zamisliti 
promenu strukture bez strategije i obrnuto (Chandler, 1962, 1990). 
3. Pozicije – tokom 80-ih godina prošlog veka postojala je grupa pristupa iz oblasti 
menadžmenta koja je afirmisala takozvane pozicionističke pristupe (Queen, 
Mintzberg & James, 1988). Smatramo da posebno treba istaći doprinos koji su 
ostavili radovi Majkla Portera o konkurentskoj strategiji i konkurentskim 
prednostima (Porter, 1980, 1985). Mehanizam koji je uveo vezan za analizu 
konkurentske pozicije svake privredne organizacije, karakteristika konkurentskih 
struktura privrednih grane u kojima posluju, konkurentskih prednosti i 
distinktivnih kompetencija koje poseduju, kao i čitavog niza oruđa (lanac 
vrednosti, itd) postaju osnova u formulisanju uspešnih poslovnih strategija. 
Pravilna definicija restrukturiranja mora u sebi da sadrži i želju za promenom 
pozicije organizacije u smislu njenog poboljšanja i zadovoljavanja različitih ciljeva. 
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Još jednom podvlačimo kako naš se pristup korporativnom restrukturiranju bazira na 
širim tumačenjima, uključujući strategijske aspekte i veliki broj aktivnosti radi 
ostvarivanja različitih ciljeva organizacije. Velika greška je kada se restrukturiranje 
posmatra samo kao jednokratno dešavanje ili događaj. Ono se mora tretirati kao 
kontinuelan proces koji  obuhvata različite dimenzije poslovanja i usmereno je ka 
realizaciji radikalnih, opsežnih i brzih promena u svim funkcionalnim područjima. Shodno 
tome, po našem shvatanju može se praviti razlika između više oblika restrukturiranja:  
− Strategijsko (upravljačko) restrukturiranje - pre svega usmereno ka radikalnim 
izmenama u procesu upravljanja, stilu rukovođenja, te ka afirmaciji menadžmenta 
i preduzetništva, što treba da dovede do rasta efikasnosti, efektivnosti i 
dinamičnosti poslovanja. 
− Finansijsko restrukturiranje - usmereno ka optimiziranju upravljanja novčanim 
tokovima, čitavom nizu aktivnosti vezanih za prikupljanje i obezbeđenje 
finansijskih sredstava, investiranje, plasman novca i drugim značajnim pitanjima 
putem kojih se vrše izmene postojeće finansijske strukture, strategije i položaja 
preduzeća. 
− Organizaciono restrukturiranje - podrazumeva složene aktivnosti vezane za 
promene organizacionih struktura, inauguraciju savremenih oblika preduzeća i 
temeljne izmene u unutrašnjoj konfiguraciji, kulturi, odnosima moći i drugim 
organizacionim parametrima. 
− Vlasničko restrukturiranje - usmereno ka radikalnim promenama u vlasničkoj 
strukturi koja dotiče i pitanje strukture kapitala (pasive bilansa stanja), odnosno 
vezano je za probleme transfera vlasništva pravnim ili fizičkim licima (ili njihovim 
predstavnicima). 
− Tržišno restrukturiranje - usmereno ka redefinisanju tržišta, područja poslovanja, 
preuređenju ponude, zatim izmeni marketing strategija, i naravno, izmeni uloge 
marketinga u mix-u poslovnih funkcija. Time se prevashodno želi postići radikalno 
unapređenje efektivnosti poslovanja, zadovoljenje zahteva tržišta i sticanja 
konkurentskih prednosti. 
− Proizvodno-tehnološko restrukturiranje - podrazumeva izmenu tehničko-
tehnološke strukture, otklanjanje „uskih grla“, modernizaciju opreme, difuziju 
rezultata naučnoistraživačke delatnosti, unapređenje radne discipline i slično. Ove 
izmene treba da omoguće efikasnost proizvodnje i smanjenje zaostajanja u 
produktivnosti rada. 
1.2. ZNAČAJ RESTRUKTURIRANJA 
Savremeni uslovi poslovanja koje karakteriše veliki dinamizam promena zahtevaju od 
svih privrednih subjekata kontinuelna prilagođavanja, fleksibilnost i veliku brzinu 
reagovanja. Globalna ekonomska kriza koja je počela 2008. godine sa problemima na 
hipotekarnom tržištu još jednom je pokazala kako sa procesima globalizacije granice u 
poslovnom svetu prosto ne postoje. U pojedinim zemljama se nije verovalo da kriza 
izazvana sa sekjuritizovanim hartijama od vrednosti na visoko sofisticiranom 
finansijskom tržištu SAD može da ima veći uticaj na njihove biznise ili nacionalnu 
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ekonomiju. Međutim, pokazalo se da kriza ne samo da ne poznaje granice, već da njen 
„virus” može da mutira (kroz krizu dugova u pojedinim zemljama Evrozone) i da nema 
zaštićenih i nedodirljivih. Takođe, svedoci smo da čuvena izreka „suviše veliki da bi 
propali” (to big to fail, Erić i Đukić, 2012) ne važi gotovo ni u jednoj zemlji. Ne samo u SAD 
(Lehman Brothers), već i drugim delovima sveta (Velika Britanija – Northern Rock, Južna 
Koreja Daiwoo), velike i moćne kompanije su zapadale u krizu, pokretale procedure 
bankrotstva i neke nestale sa poslovne pozornice. Još samo jedan mali primer, nekada 
veliki centar američke automobilske industrije – grad Detroit je za par decenija izgubio 
više od milion stanovnika i sredinom 2013. godine čak najavio bankrot gradskih finansija. 
Upravo u tako dinamičnom karakteru društvenog i poslovnog okruženja i obilju 
promena leži ogroman značaj restrukturiranja. Iako se ponekad činilo da je svojevrsna 
„moda”, danas se shvata da korporativno restrukturiranje postaje sastavni deo života 
svake privredne organizacije, bez obzira na njenu veličinu, tip vlasništva ili poziciju. Da bi 
stekli uvid u razmere ovih procesa poslužićemo se samo jednim podatkom o jednoj formi 
restrukturiranja. Za oko tridesetak godina koliko se primenjuje u američkoj privredi 
smatra se da je preko 3.500 javnih korporacija (otvorenih akcionarskih društava, a ne 
javnih preduzeća kao kod nas) sa ukupnom aktivom od oko 35.000 milijardi dolara 
koristilo Poglavlje 11 (Chapter 11) američkog zakonodavstva koje podrazumeva 
doborovoljni pristup bankrotstvu i restrukturiranju dugova (Gilson, 2010, str. xv). Veliki 
broj ljudi je ostao bez posla. Međutim, restrukturiranje je imalo i mnogo pozitivnih 
dimenzija. Mnoge kompanije su preduzimale ove aktivnosti čak i u dobrim ekonomskim 
uslovima kako bi istražile nove mogućnosti za rast i poboljšale svoje ukupne poslovne 
rezultate. Jedan od osnovnih nalaza u ovoj monografiji je da one organizacije koje su imale 
iskustvo sa restrukturiranjem u dobrim vremenima lakše su se suočavale sa krizom, 
problemima i teškim vremenima.  
Nakon rušenje Berlinskog zida započeti su opsežni procesi tranzicije u kojima su jedno 
od centalnih mesta imale aktivnosti u oblasti restrukturiranja. Današnja situacija u kojoj 
postoje zemlje grupe BRIC (Brazil, Rusija, Indija, Kina), pojedine arapske i azijske zemlje 
koje ekonomski jačaju menja kompletnu sliku poslovnog sveta. Pored tokova globalizacije 
u svetskoj privredi je došlo do jačanja međunarodne konkurencije na svim nivoima uz 
istovremeno povećanje segmentacije tržišta i nastajanja posebnih tržišnih niša. Nikako ne 
smemo da zaboravimo ni gotovo nezamislive tehničko-tehnološkie promene i napredak 
koji su poprimili trendove eksponencijalnog rasta. One stvaraju promene u gotovo svim 
privrednim granama, na tržištu proizvoda, ali i pojavu novih sirovina, materijala, procesa, 
supstituta, itd. O ovom tipu promena i potrebi reagovanja na njih možete videti više iz 
ilustracije 1.5. Pa, tek promene u sferi finansija i finansijskog tržišta i tokovi njihove 
deregulacije koji su dominirali sve do izbijanje globalne krize 2007. godine u SAD. Sve 
navedeno je imalo veliki uticaj i na promene u svesti ljudi, potrebi kontinuelnog inoviranja 
znanja, doživotnom učenju, itd. 
Uslovi krize uvek aktuelizuju rasprave o potrebi restrukturiranja. Osnovni razlog za to 
je činjenica da se veliki broj privrednih organizacija suočava sa teškoćama i problemima. 
Mnogima od njih je ugrožena čak i egzistencija. U periodima uspona skriveni problemi se 
možda ne primećuju i ne ugrožavaju vitalnost preduzeća. Međutim, u doba krize postaju 
posebno vidljivi i predstavljaju veliko breme, ne samo za menadžment, vlasnike, nego 
često i državne organe. Ukoliko je pak makroekonomska situacija takva da je praćena 
recesijom u ove procese potrebno je aktivnije da se uključi i država. Svaka kriza ima svoje 
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troškove koji zahtevaju viši nivo odgovornosti svih. U periodima krize rastu stope 
poslovnih neuspeha, što je praćeno porastom nezaposlenosti i kontrakcijom privredne 
aktivnosti. 
 
           
Nekada centar automobilske industrije u SAD – grad Detroit 
 
Da budemo precizni, uloga države nikako ne sme biti da upravlja privredom u 
uslovima krize. Međutim, ona ne može biti nemi i pasivni posmatrač zbivanja oko sebe. 
Njena uloga mora biti odmerena u smislu da nadzire stanje privrede, a posebno onih 
privrednih subjekata koji imaju veliki značaj za nacionalnu ekonomiju. Pored toga, ona 
treba da interveniše pre i za vreme krize kako ne bi došlo do pogoršanja opšte ekonomske 
situacije i krupnijih poremećaja. Prilikom intervencije potrebna je velika doza opreza. 
Naime, pitanje je koliko vlade poseduju informacija i ko u ime države sprovodi aktivnosti 
restrukturiranja. Tu postoji mogućnost da se ne deluje u opštem, već interesu 
pojedinačnih grupa koje imaju veliki uticaj na vladu. Po određenim shvatanjima smatra se 
da država može pomoći u procesima restrukturiranja privrednih subjekata na sledeće 
načine (Pomareleano & Shaw, 2005, str. xxxiii): 
− Obezbeđivanjem informacija o finansijskom stanju korporativnog sektora. 
− Efikasnijem rešavanju problema nesolventnosti u smislu regulative i izvršenja. 
− Poreskom regulativom i olakšicama. 
− Izgradnjom infrastrukture za vansudska poravljanja i brzo rešavanje sporova. 
− Afirmisanjem i uvođenjem različitih formi „finansijskog inženjeringa” – pri čemu 
na ovome mestu moramo istaći kako ovaj pojam ne treba shvatiti kao u oblasti 
finansija. Ovde se misli na različite mehanizme putem kojih država može pomoći 
kreiranjem kompanija za upravljanje aktivom, fondova za korporativno 
restrukturiranje, razvojem sekundarnog tržišta dugova problematičnih preduzeća, 
regulisanjem sistema subvencija i podsticaja, itd. 
Moramo istaći kako aktivnosti restrukturiranja zahtevaju odgovarajući institucionalni 
ambijent. Njega pre svega čini država (sa svojim organima, telima, agencijama i 
preduzećima u vlasništvu), koja pored legislativne i regulativne može da ima i 
participativnu ulogu. Pored nje, ovaj ambijent čini određeno okruženje u kome se 
aktivnost restrukturiranja obavljaju. U procesima restrukturiranja angažovano je dosta 
različitih institucija i organizacija, kao što su: odgovarajuće komisije, saveti, berze, 
finansijske, računovodstvene i revizorske kuće, konsalting agencije, eksperti za marketing 
i odnose sa javnošću, itd. Institucionalni ambijent po shvatanjima pojedinih autora čine tri 
osnovna elementa (Gray & McDermot , 1990, str. 3): 
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1) Sistem - koji čini set odgovarajuće zakonske regulative i ostalih pravnih normi. 
2) Institucije - čine svi oni subjekti bez kojih ne bi bilo moguće realizovati aktivnosti 
restrukturiranja. U širem smislu, pod institucijama se mogu podrazumevati i 
regulativna tela i organi, tj. „institucije sistema“ – pominjane komisije, agencije, 
komiteti i druga tela. Pored njih, posebno značajne su i institucije u širem smislu, u 
koje možemo uključiti: investicione banke, sindikate banaka, različite finansijske 
posrednike, računovodstvene, revizorske i konsalting kuće, berze, osiguravajuća 
društva, penzione fondove, ostale institucionalne investitore, različite konsultante i 
savetnike, firme za odnose sa javnošću, itd...    
3) Subjekte - čine svi direktni učesnici procesa restrukturiranja, to jest preduzeća. 
Jedno od posebno važnih pitanja jeste ko sprovodi i upravlja aktivnostima 
restrukturiranja. Dejstvo pojedinih eksternih faktora doprinosi ubrzavanju ovih procesa. 
Na primer, usvajanje nove zakonske regulative u domenu mera antimonopolskog 
zakonodavstva može prisiliti kompanije na neku od aktivnosti restrukturiranja. Ili, 
promene na tržištu, tehnološke inovacije mogu iz temelja da potresu postojeći model 
poslovanja preduzeća. Možda ljudi u organizaciji misle da ne bi trebalo ništa se da menja, 
ali stanje faktora iz okruženja utiče na potrebu za restrukturiranjem. Naredna ilustracija 
možda najbolje može ilustrovati navedene stavove. 
 
 
Ilustracija 1.5. – Restrukturiranje u kompaniji Eastman Kodak 2004. 
godine  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompaniju Eastman Kodak, poznatiju samo pod skraćenim nazivom Kodak osnovao je 
Džordž Istman (George Eastman) još 1889. godine. Skoro ceo vek ona je predstavljala jednog 
od lidera u industriji proizvodnje fotoaparata, omogućivši ljudima njihovu masovnu 
upotrebu. Tokom druge polovine XX veka u SAD su imali tržišno učešće u prodaji foto 
kamera sa preko 70% i filmova sa skoro 90%. Međutim, pojava digitalnih fotoaparata je 
uticala na drastične promene tražnje i pojavu nove konkurencije. Tražnja za filmovima 
gotovo da se prepolovila i bila je u daljem padu. Pojavili su se novi konkurenti sa vrlo 
kvalitetnim i jeftinijim proizvodima. 
 
           
George Eastman (1854-1932) i Vanity Kodak Camera – jedan od prvih proizvoda kompanije 
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U toku 2003. godine u kompaniji su shvatili da se od stare slave ne može živeti i da moraju 
učiniti hitne mere u naredne tri godine kako bi odgovorili na nove tehnološke i tržišne 
izazove nastale pojavom digitalnih fotoaparata. Tokom 2004-5. godine preduzete su sledeće 
aktivnosti restrukturiranja: 
− Smanjen je broj zaposlenih za oko 20% - sa 15,000 na 12,000, većinom iz oblasti 
proizvodnje i upravljanja odeljenja klasičnih kamera i proizvodnje filmova. Najavljeno je 
napuštanje poslova sa klasičnim fotoaparatima i filmovima, o čemu će kasnije biti još 
reči.  
− Koncentracija napora na tržištu digitalnih kamera – u maju 2004. godine potpisan je 
ekskluzivni dugoročni ugovor sa kompanijom Lexar Media, koja je dobila licencno pravo 
da prodaje svoje digitalne memorijske kartice pod brendom Kodak. 
− Orijentacija na tržište kompjuterizovane radiografije i digitalnih radiografskih sistema u 
oblasti medicine. 
− Smanjivanje za jednu trećinu poslovnog prostora, operativnih troškova i viškova aktive. 
− Akvizicija nekoliko kompanija, kao što su: PracticeWorks (svetski lider u oblasti 
digitalnih dentalnih snimaka), Algotec Systems (jedan od vodećih kompanija u oblasti 
arhiviranja snimaka i komunikacionih sistema), Scitex Digital Printing (nakon kupovine 
poslovao pod nazivom Kodak Versamark, Inc. – kompanije u oblasti brzog štampanja 
materijala). Pored pomenutih, Kodak je izvršio kupovinu ili preuzimanje još par manjih 
kompanija u naredne 2-3 godine. 
 
Kao jedna od zanimljivosti može delovati da je posledica problema 
sa kojima se kompanija suočila bila i isključivanje iz jednog od 
vodećih berzanskih indeksa u SAD - Dow Jones Industrial Average 
(DJIA) – nakon 74 uzastopne godine! To se desilo 8. aprila 2004. 
godine. 
Izvor: Saopštenje kompanije od 22. januara 2004. godine, internet 
sajt: www.kodak.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Značaj restrukturiranja je ogroman, ne samo za svaku privrednu organizaciju, već i 
nacionalnu ekonomiju kao celinu. Vitalni preduzetnici, veći broj poslovnih ideja i inovacija 
koje se rađaju i oblikuju u malim i srednjim preduzećima, jaka velika preduzeća – svi 
zajedno doprinose bržem napretku jedne društvene zajednice. Uzmite samo na primer 
kompaniju Kodak iz gornje ilustracije. Kako i koliko je bilo teško napustiti deo biznisa u 
kome ste poslovali gotovo 100 godina?! Ima mnogo takvih primera. Ali, vremena se 
menjaju. Tehnološki napredak je neumoljiv. Ko bi pre samo dvadeset godina mogao da 
zamisli značaj mobilnih telefona i tablet računara? A ko da će najveći broj tih uređaja da se 
proizvodi u Narodnoj Republici Kini, na čijem čelu se nalazi Komunistička partija? Da li iko 
može da zamisli šta nas tek čeka za dvadesetak godina? 
Restrukturiranje kao kontinuelan proces doprinosi održavanju zdravlja celokupne 
privrede. Ono podrazumeva povremeno čišćenje od neracionalnosti, neefikasnosti i 
dovodi do neophodnih strukturnih promena. Sa svoje strane, strukturne promene u 
pravcu jačanja vitalnih grana i privrednih subjekata sa značajnim potencijalnom rasta i 
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opipljivim rezultatima donose opšti društveni napredak. Ova pitanja su posebno bitna za 
našu zemlju, koja već dvadesetak godina ima velikih problema sa nepovoljnom 
privrednom strukturom.  
Na restrukturiranje utiče veći broj faktora eksterne i interne prirode. 
Za razliku od eksternih uticaja koji dolaze iz različitih segmenata okruženja, interni 
faktori su povezani sa potrebom organizacije da sama pronađe rešenja za probleme sa 
kojima se suočava ili načine za ostvarivanje svojih ciljeva. Svaka pojedinačna strategija i 
aktivnost restrukturiranja ima svoje specifičnosti i potpuno različite ciljeve, uzroke i 
razloge. Oni mogu biti međusobno vrlo različiti, ponekad konfliktni, pa i isključivi. 
Restrukturiranje se često sprovodi zbog problema i krize, a možda još češće da bi se 
preduzeće ojačalo i osposobilo da se bolje suprotstavi konkurentima, popravi 
konkurentsku poziciju ili stvori osnove za dalji rast i razvoj. 
O uzrocima i ciljevima restrukturiranja biće mnogo više reči u II glavi ove monografije. 
Za sada moramo istaći da postoji veliki broj razloga za preduzimanje neke od aktivnosti 
restrukturiranja. Šta će se raditi, kako, koliko i u kom obimu u velikoj meri zavisi od 
trenutne pozicije preduzeća, potreba, kao i upravljačkih odluka – pre svih ciljeva i 
strategija.  
Značaj restrukturiranja za svaku organizaciju se sastoji i u mogućnosti promene 
vlasničke strukture. U tom smislu moguće su aktivnosti u više pravca. U prvom redu, 
barem kada je reč o privredama u tranziciji, uključujući tu i našu zemlju, od posebnog 
značaja su masovne aktivnosti u oblasti privatizacije. Pored toga, jednu od mogućnosti 
predstavlja inicijalna javna ponuda (initial public offering – IPO), tj. kada nova preduzeća u 
formi društava sa ograničenom odgovornošću odluče javno da emituje akcije kojima 
počinje da se trguje na nekom od organizovanih tržišta (berza). Na žalost za više od 20 
godina procesa tranzicije u Republici Srbiji niti jedan pravi IPO se nije desio (Erić, 2013, 
str. 246-262). Postoje i potpuno suprotni procesi, kao što su – „zatvaranje“ otvorenih 
akcionarskih društava i delistiranje na berzi, podržsvljenje i niz drugih oblika 
valstisničkog restrukturiranja o čemu će u nastavku biti više reči. 
Veoma važna grupa razloga za preduzimanje restrukturiranja vezana je za uvođenje 
potpuno nove ili izmene postojeće organizacione strukture. Promene organizacione 
strukture mogu ići u pravcu veće centralizacije ili decentralizacije, ili povećanja ili 
smanjivanja broja hijerarhijskih nivoa. Međutim, one neće dati željene rezultate ukoliko se 
ne radi sa ljudima i ne izvrši izmena klime u preduzeću, ustanovi nova organizaciona 
kultura, sistem vrednosti i ne reše konflikti sa prethodnim strategijama ili strukturama. 
Time se mogu sprečiti i potencijalni sukobi sa zaposlenima ili sindikatima, koji ponekad 
mogu značajno da uspore implementaciju pojedinih aktivnosti restrukturiranja.  
Vrlo često putem restrukturiranja organizacije pokušavaju da promene imidž, brend ili 
sliku o sebi u javnosti. Kada vršite uspešne promene to stvara utisak o vitalnoj organizaciji 
i agilnom menadžmentu. Ukoliko je to još praćeno adekvatnim rezultatima u pogledu 
ostvarivanja strategijskih i finansijskih ciljeva, može doći do podizanja rejtinga i ugleda 
celog preduzeća. 
Restrukturiranje ima poseban značaj ukoliko se organizacija nalazi u nekom od 
stadijuma krize. O ovim pitanjima biće puno više reči u okviru III dela ove monografije. Za 
sada samo možemo ukazati da postoji izuzetno veliki broj uzroka i simptoma krize. Jedno 
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od najvažnijih pitanja je rano identifikovanje simptoma i razlikovanje od uzroka. Vrlo 
često stanje krize je povezano sa greškama menadžmenta i poslovnim neuspesima. Uzroci 
neuspeha i krize mogu biti veoma različiti, od promena u eksternom okruženju, do 
pogrešnih procena, odluka ili strategija. Jedna od najvažnijih stvari u životu, ali i 
restrukturiranju je na vreme uočiti problem ili grešku i priznati ukoliko su vaše. Kada se 
to postigne, mnogo je lakše pronaći rešenje, ispraviti i popraviti posledice. 
Jedan od izuzetno bitnih internih razloga koji daju veliki značaj korporativnom 
restrukturiranju leži u mogućnosti ostvarivanja sinergije. Da podsetimo, pojam potiče od 
grčke reči „synergos“ što bi doslovno značilo raditi zajedno. Ona je posebno značajna kod 
realizacije aktivnosti restrukturiranja u funkciji rasta (npr. merdžera i akvizicija), gde se 
kombinovanjem različitih preduzeća ostvaruju zajednički efekti koji bi bili veći od prostog 
zbira ta dva poslovna entiteta ukoliko bi svaki nastavio samostalno da funkcioniše. Vrlo 
često se sinergija opisuje matematički kao relacija 2 + 2 > 4. U teoriji restrukturiranja 
sinergija se koristi kao razlog i objašnjenje za preduzimanje i mnogih drugih aktivnosti. 
Tako se kod ostalih oblika restrukturiranja mogu javiti drugačije relacije za izražavanje 
sinergije, kao u obliku 4 - 2 > 2, gde se ide na eliminisanje negativne sinergije. Reč je o 
izuzetno značajnom pojmu u oblasti strategijskog menadžmenta i po shvatanjima 
pojedinih autora postoji čak šest mogućih kategorija sinergije (De Witt & Meyer,2004, str. 
302-5): 
− Kroz ostvarivanje realokacije resursa, 
− Mogućnost ponovnog korišćenja resursa, 
− Povezivanjem aktivnosti koje doprinose stvaranju vrednosti, 
− Zajedničkim deljenjem aktivnosti koje stvaraju vrednost, 
− Poboljšanjem pregovaračke pozicije preduzeća, i 
− Poboljšanje konkurentske pozicije. 
Postoje određena shvatanja po kojima se smatra da jedan od najvažnijih razloga za 
restrukturiranjem preduzeća predstavlja „strah od propadanja kroz bankrotstvo ili 
preuzimanje od strane drugih“ (Erić, 1995, str. 20). Bez postojanja tog straha ne bi postojao 
najjači motiv za bolje poslovanje, koji je generalno svojstven ljudskoj prirodi – potreba 
borbe za opstanak. Ljudi se generalno najviše zalažu i bore kada im preti velika opasnost. 
U tržišnim uslovima poslovanja propadanje preduzeća se tretira kao normalan proces, 
ravan prirodnoj selekciji. Na ovaj način dolazi do čišćenja privrednog sistema od slabih i 
neefikasnih subjekata. Ono je obično povezano sa neuspehom. Čuveni profesor 
Univerziteta Insead u Francuskoj Spiros Markidakis je još 1991. godine govorio o 
postojanju svojevrsnog paradoksa propadanja. Po njemu taj paradoks može da se sumira 
u par tačaka (Markidakis, 1991, str. 125): 
1) Na nivou nacionalne ekonomije propadanje preduzeća se posmatra kao prirodan 
proces, koji omogućava uspostavljanje i održanje visokog nivoa privredne 
aktivnosti. 
2) Preduzeća moraju da se prilagođavaju promenama u okruženju, bez obzira kakve 
one bile. 
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Spyros Markidakis 
 
3) Preduzetnici i menadžeri, tj. rukovodeći ljudi svake organizacije moraju da 
prihvataju rizik kako bi uspeli. Međutim, prihvatanje suviše visokog rizika ih može 
voditi i do neuspeha. 
4) Preduzeća moraju kontinuelno da vrše inovacije kako bi se prilagodila zahtevima 
potrošača i promenama na tržištu. Međutim, to im može stvoriti velike probleme. 
5) Kako vreme prolazi svaka organizacija postaje sve više birokratizovana. 
6) Preduzeća stalno moraju kreirati i braniti održive konkurentske prednosti kako bi 
ostvarivale željene ciljeve. 
Bez ikakve dileme strah od propadanja predstavlja jedan od najvećih uzroka i razloga 
interne prirode koji primorava sve organizacije da preduzimaju neku od aktivnosti 
restrukturiranja. Bez postojanja tog straha preduzeća ne bi bila prinuđena išta bitnije da 
menjaju - ni svoju strukturu, ni strategiju, ni poziciju. Za nacionalnu ekonomiju je izuzetno 
bitno da kreira takav institucionalni ambijent u kome će propadanje postati prirodna 
pojava. Neuspeh je sastavni deo života. Iz svakog neuspeha mudar čovek, kao i pametna 
organizacija mogu da izvuku pouke i nastave dalje. Put ka uspehu obično ide preko 
neuspeha. Otuda i veliki značaj restrukturiranja kao kontinuelnog procesa traženja načina 
za postizanje i ostvarivanje nečeg novog i boljeg. 
1.3. SLOŽENOST RESTRUKTURIRANJA 
Postojanje velikog broja aktivnosti, širina i dubina obuhvata, kao i veliki značaj samo 
su neki od faktora koji doprinose izuzetnoj složenosti restrukturiranja. Po mišljenju 
pojedinih autora smatra se da je „restrukturiranje korporacije jedan od najkomplikovanijih 
problema u biznisu“ (Vance, 2009, str. 3). Ono uključuje veliki broj područja, od odnosa sa 
potrošačima, razvoj proizvoda, prodaju i marketing, finansijske analize, organizacione 
promene, odnose sa kreditorima, vlasnicima, zaposlenima, menadžmentom i niz 
upravljačkih, organizacionih, tehničkih, pravnih i drugih pitanja. Pri tome, mnogi aspekti 
ili područja se međusobno prepliću, ponekad su kontradiktorni ili jedni druge prosto 
isključuju. Po našem mišljenju kompleksnost ovih aktivnosti se ogleda kroz tri bitna 
područja: 
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− Interdisciplinarnost, tj. preplitanje većeg broja naučnih disciplina koje istražuju 
pojedina područja restrukturiranja. Znanja, sposobnosti, kao i alati i tehnike iz ovih 
oblasti, neophodne su poslovnim ljudima koji treba da ih realizuju. 
− Prožimanje svih poslovnih funkcija, na skoro svim nivoima u okviru bilo koje 
organizacije. 
− Uticaj na širok krug subjekata sa interesima u preduzeću (stejkholderima). 
1.3.1. INTERDISCIPLINARNOST 
U pregledu pristupa objašnjavanju pojma restrukturiranja mogli smo videti da postoje 
uži i širi pristupi koji fenomenu restrukturiranja pristupaju iz potpuno različitih uglova 
posmatrajući višestruke aspekte. Uspešno restrukturiranje je povezano sa serijom 
upravljačkih odluka i akcija. Restrukturiranje nije samo jedna menadžerska odluka, već 
kontinuelan proces poslovnog odlučivanja. Otuda, na početku moramo istaći potrebu za 
znanjima i veštinama iz oblasti opšteg i strategijskog menadžmenta.Takođe, želimo izneti 
jedno generalno opažanje vezano za stanje obrazovanja iz oblasti menadžmenta na našim 
prostorima. Menadžerska znanja i veštine se nisu sistematski izučavali do pre dvadesetak 
godina. Celovita znanja iz oblasti menadžmenta bilo je jako teško dobiti u zemlji u kojoj je 
postojao sistem samoupravljanja i gde je upravljanje bilo pod lupom političkih i 
bezbednosnih struktura. Čak ni sam pojam – menadžment ili upravljanje nije korišćen, već 
rukovođenje ili planiranje. Delimična znanja su mogla da se steknu na pojedinim 
ekonomskim fakultetima, pretežno na katedrama iz oblasti poslovne ekonomije, gde su 
izučavani pojedini aspekti menadžmenta (Milisavljević i Todorović, 1992, Todorović 2003). 
Međutim, generalno nije postojao sistem edukacije poslovnih ljudi od osnovne, preko 
srednje škole do fakulteta. Od tada pojavio se veliki broj privatnih fakulteta iz oblasti 
menadžmenta, uvedene su u programe nove akademske discipline poslovne ekonomije, 
ali se još uvek stiče utisak da nikada kao zemlja istinski nismo prepoznali suštinski značaj 
menadžmenta. Malo radimo na inoviranju znanja, malo na doživotnom učenju, nema 
dovoljno organizacija koje uče i nema šire popularizacije menadžmenta i menadžera u 
javnosti. Otuda, u narednoj ilustraciji dajemo par knjiga kao preporuku za sistematizaciju 
postojećih i proširivanje znanja iz oblasti menadžmenta i strategijskog menadžmenta. 
 
 
Ilustracija 1.6. – Par knjiga za osvežavanje znanja iz oblasti opšteg 
strategijskog menadžmenta  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Domaća izdanja: 
„Menadžment” – Steven P. Robbins, prevod 8. izdanja, Izdavač: Data Status, Beograd, 2005. 
„Uvod u menadžment”, Izdavač: Ekonomski fakultet i Čigoja štampa, Beograd, 2000. 
„Strategijski menadžment na delu” – Mary Coulter, prevod 4. izdanja, Izdavač: Data Status, 
Beograd, 2010. 
„Strategijski menadžment” – G. Dess, T. Lempkin i A. Eisner, prevod 3. izdanja, Izdavač: Data 
Status, Beograd, 2007. 
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Neko bi mogao da se zapita zašto toliko insistiramo na menadžerskim znanjima? 
Odgovor je vrlo jednostavan – u menadžmentu i menadžerima je sve! Tu se nalazi klica 
kako uspeha, tako i neuspeha. Nema uspešnog restrukturiranja bez kvalitetnih, 
edukovanih i sposobnih menadžera! 
Ukratko da podsetimo, svaki menadžer bi trebalo da poseduje tri grupe znanja i 
veština: tehničke, ljudske (humanističke) i konceptualne (Katz, 1955, Erić, 2000, str. 73-4). 
Svaka od njih je posebno značajna i potreba za njima zavisi od pozicije u organizaciji, 
nivoa autoriteta i odgovornosti. Tehnička znanja i veštine pomažu u razumevanju 
transformacionih procesa i rešavanju operativnih procesa, humanističke u odnosima sa 
ljudima, dok su konceptualne ubedljivo najvažnije za aktivnosti restrukturiranja. One su 
posebno značajne za top menadžere, koji moraju da imaju širu sliku organizacije, 
sposobnost da kreiraju viziju i budu lideri promena. 
Bez elementarnog poznavanja menadžmenta i strategijskog menadžmenta teško je biti 
uspešan u bilo kojoj aktivnosti, a posebno restrukturiranju. Postoje ljudi koji poseduju 
prirodan dar i talenat za biznis i koji su vrlo uspešni do određene tačke poslovanja. Uspeh 
sam po sebi može biti jako varljiv i ne znači da oni koji vode organizaciju poseduju 
neophodna znanja i veštine koje omogućavaju dugoročno održiv razvoj. Pravi test 
sposobnosti menadžmenta se vidi u „teškim vremenima“, tj. kada nastane kriza ili se 
suoče sa kompleksnim situacijama, problemima ili strukturama. U tom slučaju znanja i 
veštine stečene iz ovih oblasti, kao i razvijen sistem mentalnog delovanja u procesu 
donošenja odluka postaju od krucijalne važnosti.  
Pored opšteg i strategijskog menadžmenta, restrukturiranje podrazumeva postojanje 
znanja i iz srodnih naučnih disciplina, pre svega oblasti organizacije, organizacione teorije 
i strukture, organizacionog ponašanja i kulture. Svako, pa i najmanje restrukturiranje 
podrazumeva neku od promena u organizacionoj strukturi, kulturi, odnosima moći, 
autoritetu, komuniciranju i koordiniranju između različitih upravljačkih nivoa i poslovnih 
funkcija. Ne smemo zaboraviti da postoji i posebna vrsta restrukturiranja – organizaciono, 
o kome će biti više reči u nastavku ove monografije. 
Uz pomenute, bitna su i znanja iz grupe finansijskih disciplina – pre svih korporativnih 
finansija (finansijskog menadžmenta), računovodstva (kako finansijskog, tako i 
upravljačkog), analize finansijskih izveštaja, revizije, finansijskih tržišta, investicija u 
hartije od vrednosti, itd. Treba imati u vidu da aktivnosti restrukturiranja uvek imaju 
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implikacije na finansijske performanse, da dotiču promene finansijske strukture, 
strukture kapitala, gotovinske tokove i slično. Posebna vrsta i oblast restrukturiranja jeste 
finansijsko i njemu ćemo posvetiti dužnu pažnju u okviru ove monografije. 
Tesno povezani sa finansijskim su i poreski aspekti, koji nikako ne smeju da se isključe 
iz analize potrebe za interdisciplinarnim pristupom restrukturiranju. I oni mogu da se 
posmatraju iz dva ugla. Jedan je ugao preduzeća koja ulaze u restrukturiranja, pošto 
različite aktivnosti mogu imati potpuno različite poreske tretmane. Na primer, merdžer ili 
akvizicija može podrazumevati plaćanje dodatnih poreza što poskupljuje transakciju i 
umanjuje mogućnosti za ostvarivanjem vrednosti. Sa druge strane, otplata dugova ili 
prodaja pojedinih sredstava ili delova organizacije može doneti određene poreske 
olakšice. Drugi ugao posmatranja je vezan za ulogu države, koja ponekad može poreskom 
politikom da podstiče aktivnosti restrukturiranja i tako olakša tešku situaciju pojedinim 
privrednim subjektima. Ova uloga je posebno bitna u uslovima krize, kada je potrebno 
vagati između dve krajnosti koje su međusobno sukobljene. Sa jedne strane to je potreba 
države da povećava svoje prihode i podiže nivo poreza bez olakšica privredi koja je u 
krizi, uz rizik da se poreski prihodi u budućnosti smanje. Druga je vezana za alternativu da 
se država odrekne dela prihoda u kratkom roku kroz delimično rasterećenje poreskog 
tereta za privredu u cilju podsticanja privredne aktivnosti i većih prihoda u budućnosti. 
Jedan od primera kako se poreskim merama može podsticati restrukturiranje možete 
videti u ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 1.7. – Privremene poreske mere na podsticanju 
restrukturiranja u Tajlandu krajem 90-ih godina prošlog veka  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
U cilju ubrzanja procesa restrukturiranja i ohrabrivanja kako poverilaca, tako i dužnika da 
brže rešavaju probleme finansijske prirode Vlada Tajlanda je nakon što je bila pogođena 
velikom finansijskom krizom krajem 90-ih godina donela niz mera poreske prirode, koje su 
prestale da važe 31.12.1999. godine. One su uključivale sledeće: 
 
          
 
a) Umanjenje otpisanog duga od oporezivog dela poreza na dobit korporacija. 
b) Eliminisanje ili odlaganje poreza na dobit korporacija poverilaca koji su vršili otpis 
dugova za iznos otpisanog duga. 
c) Ukidanje svih poreza na transfer sredstava sa dužnika na poverioca. 
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d) Ukidanje poreza na obračunate ali neplaćene kamate i ograničenje poreza na 
restrukturiranje koje uključuje smanjivanje kamatne stope od strane kreditora. 
Mnoge zemlje u teškim vremenima pokušavaju da pronađu originalna rešenja kako bi 
pomogli i preduzećima koja su u problemima i finansijskim institucijama koje teško 
naplaćuju svoja potraživanja. 
Izvor: Porerleano & Shaw, 2005. str. xxxix 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Pravni aspekti u restrukturiranju su često od kritične važnosti. Svaka organizacija 
mora dobro da poznaje pravno okruženje u kome posluje. Poštovanje zakonskih propisa, 
pravilno regulisanje ugovornih prava i obaveza su sastavni deo korpusa potrebnih znanja 
za uspešno implementiranje bilo koje od aktivnosti restrukturiranja. Sama država može 
puno da učini u podsticanju ovih aktivnosti i to preko poboljšanja zakonodavnog okvira, 
smanjivanja velikog broja administrativnih i birokratskih barijera i izgradnjom jakih i 
pouzdanih institucija sistema. Posebno važno pitanje jeste obuka ljudi koji rade u 
pravnom sistemu – sudija, advokata, pravnih savetnika, administrativnog osoblja, itd. 
Ponekad se misli da je samo dovoljno doneti odgovarajući zakonski propis. Da to je tačno, 
ali čak i da je najbolji kasnije ga treba i implementirati u praksi, a to se bazira na ljudima. U 
oblasti restrukturiranja posebno osetljiva pravna pitanja su vezana za zaštitu poverilaca 
(kreditora), izvršavanje ugovora, jasne, precizne i efikasne procedure bankrotstva ili 
reogranizacije kompanija i uvođenje sistema vansudskih poravnanja. Na kraju, ali ne i 
poslednjem mestu, kao jedno od posebno bolnih pitanja za našu ekonomsku stvarnost – 
rešavanje pitanja efikasnije naplate potraživanja, čime se razbija začarani krug 
nelikvidnosti. 
Restrukturiranje ima i svoju etičku dimenziju. Nekada su etički aspekti bili vezani 
samo za pojedine profesije – lekare, pravnike, filozofe, profesore, političare, a danas sve 
više za poslovne ljude. Poslovna etika je postala posebna naučna disciplina koja se izučava 
na skoro svim ozbiljnijim poslovnim školama i fakultetima širom sveta. Već neko vreme u 
svetu nije dovoljno voditi računa samo o poštovanju pravnih normi, već i etičkih 
standarda i moralnih načela. Ukoliko je preduzeće suočeno sa problemima to ne znači da 
menadžeri, zaposleni i vlasnici mogu da preduzimaju bilo koje aktivnosti i mere kako bi 
organizacija ozdravila. Posebnu pažnju treba posvetiti sudu javnosti. Pre desetak i više 
godina čuvena revizorska i konsalting kuća Arthur Andersen, koja je bila uključena u aferu 
sa kompanijom Enron, ne samo da je prekršila zakonske norme, već i mnoga načela 
poslovne etike, što je završilo njenom propašću. Da bi se takve stvari sprečile neophodno 
je da svaka organizacija vodi računa o najmanje tri stvari (Vance, 2009, str. 15): 
1. Da ima jasan i jednostavan etički kodeks. 
2. Da obezbedi da se svi zaposleni upoznaju sa njegovim sadržajem, potpisujući da su 
upoznati. 
3. Da se brzo i efikasno kažnjavaju svi koji krše etičke norme definisane tim 
kodeksom. 
Restrukturiranje zahteva i znanja iz nekih drugih oblasti, kao što su makroekonomija, 
tehničke discipline, sociologija, itd. Na makroekonomskom planu aktivnosti 
restrukturiranja se moraju posmatrati u funkcijama povećanja efikasnosti nacionalne 
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privrede, bolje alokacije resursa i kreiranja konkurentskih prednosti jedne zemlje na 
međunarodnom planu. Inženjeri i tehničari, ljudi sa visokim tehničkim znanjima su od 
krucijalnog značaja u mnogim aktivnostima restrukturiranja. Zato moraju biti uključeni u 
skoro svim fazama procesa. Sociološki aspekti se tiču odnosa između pojedinih grupa, 
raspodele moći i mnogo toga drugog. Oni posebno dolaze do izražaja u uslovima krize i 
većeg socijalnog raslojavanja društva. 
Interdisciplinarnost generalno podrazumeva primenu sistemskog pristupa i 
razmišljanja. Pod ovim mislimo na sposobnost pravilne dijagnostike stanja pre 
otpočinjanja procesa restrukturiranja. Slično kao i u medicini, i kod restrukturiranja u 
snimanju situacije potreban je interdisciplinaran tim, koji će sačinjavati stručni i 
kompetentni eksperti iz različitih oblasti – menadžmenta, organizacije, ekonomije, 
finansija, računovodstva, prava, tehničkih službi, itd. Uzak, parcijalan, isključiv pogled iz 
samo jednog ugla ili sa aspekta samo jedne profesije – definitivno nije pravi put ka 
uspešnom restrukturiranju. 
1.3.2. PROŽIMANJE VEĆEG BROJA POSLOVNIH FUNKCIJA 
Složenost restrukturiranja se ogleda u činjenici da dotiče i prožima veći broj, ako ne i 
sve poslovne funkcije u jednoj organizaciji. U nastavku ćemo ukazati na par najvažnijih i 
kakav uticaj one mogu imati na uspeh ovih aktivnosti. 
Finansijska funkcija – posebno osetljiva, čiji značaj proizilazi iz činjenice da je 
vrhunski cilj svake privredne organizacije kreiranje vrednosti za vlasnike. Finansijska 
funkcija u tom smislu može puno da doprinese realizaciji željenih rezultata aktivnosti 
restrukturiranja. Za ocenu uspeha ili neuspeha restrukturiranja jedna grupa parametara 
je vezana upravo za ostvarene finansijske rezultate. Povezanost restrukturiranja i 
finansijske funkcije može da se posmatra kroz tri aspekta (Erić, 1995, str. 26): 
a) čisto finansijskog, 
b) računovodstvenog i 
c) poreskog. 
a) Čisto finansijski aspekt obuhvata sve direktne finansijske promene i posledice 
(izuzimajući računovodstvene i poreske) koje se dešavaju u preduzeću tokom realizacije 
aktivnosti restrukturiranja. Neka od najčešćih dešavanju na finansijskom planu su vezane 
za promene u strukturi troškova, izvorima finansiranja, strukturi kapitala, nivou 
zaduženosti, itd. Sve ove promene se dijagnosticiraju i analiziraju kroz veći broj oruđa 
finansijske analize (racio analizu, analizu gotovinskog toka, finansijskih izveštaja, itd). 
Jedno od najosetljivijih pitanja su dugovi, čiji rast preko objektivnih granica može 
preduzeće da dovede u ozbiljne probleme. 
b) Računovodstveni aspekti su tesno povezani sa finansijskim, ali imaju i svoje 
specifičnosti. Pojedinačne aktivnosti restrukturiranja imaju posebne računovodstvene 
tretmane. Na primer, kod merdžera i akvizicija transakcija može da se evidentira ili 
metodom kupovine ili udruživanjem interesa. Svaki pristup ima svoje specifičnosti i 
višestruke implikacije. Kompanije koje imaju međunarodne operacije moraju da vode 
računa o računovodstvenim propisima u različitim delovima sveta. Dobar deo zemalja 
prihvata međunarodne računovodstvene propise i međunarodne standarde finansijskog 
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izveštavanja (International Financial Reporting Standards - IFRS). U SAD postoje nešto 
drugačiji principi poznati pod skraćenicom GAAP (Generally Accepted Accounting 
Principles). Poslednjih godina postoji težnja za harmonizacijom i ujednačavanjem propisa 
između različitih zemalja. 
c) Poreski aspekti – o čemu je već bilo reči prilikom analize potrebnog korpusa znanja 
za uspešnu realizaciju aktivnosti restrukturiranja. Vrlo često ovi razlozi utiču i na 
pokretanje restrukturiranja. Videli smo iz gornje ilustracije kako je Vlada Tajlanda 
poreskim merama pokušala da reši neke od akutnih privrednih problema. Postoje 
shvatanja koja čak pojavu talasa restrukturiranja preduzeća u američkoj privredi 
početkom 80-ih objašnjavaju delovanjem poreskih faktora (Kullberg, 1990, str. 157). Ovo 
je bilo tačno u objašnjavanju rasta jednog broja merdžera i akvizicija (M&A) tih godina, 
gde se očekivalo kreiranje vrednosti preko ušteda u porezima, tj. preko poreskog 
oslobađanja, pre svega u vezi isplata kamata na kredite novoformiranog preduzeća. 
Upravo zbog toga je 1986. godine u SAD došlo do poreske reforme, čiji je osnovni cilj bio 
da se smanje i eliminišu poreske prednosti koje donose M&A. Poreski aspekti 
restrukturiranja imaju dve dimenzije. Jedna se tiče oporezivanja preduzeća, a druga 
vlasnika.  
Marketing – jedna od najvažnijih poslovnih funkcija, koja pomaže preduzećima u 
istraživanju tržišta, sagledavanju potreba i zahteva potrošača i postojanju posebnih 
tržišnih segmenata. Pojedini domaći autori ističu kako je uloga marketinga u 
restrukturiranju ”da eliminiše ili ublaži konflikte i nesporazume između poslovnih funkcija, 
koji mogu nastati zbog njihovih specifičnosti“ (Todorović, 1992, str. 50-1). Ova funkcija 
pomaže u sprovođenju proseca i aktivnosti restrukturiranja u pogledu traženja izvora i 
načina za ostvarivanje konkurentskih prednosti, širenje tržišta i bolje zadovoljavanje 
potreba potrošača. Predstavnici organizacionog dela marketinga moraju biti uključeni u 
formulisanje najviših odluka - ciljeva i strategija restrukturiranja. 
Proizvodne i uslužne operacije – bez obzira na prirodu delatnosti svako preduzeće 
ima određeni transformacioni proces, koji podrazumeva obezbeđivanje inputa, njihovu 
transformaciju i realizaciju outputa. Naravno, postoje velike razlike između proizvodnih i 
uslužnih organizacija, kao i pojedinih delatnosti. Ali, u svim privrednim subjektima značaj 
proizvodno-tehnološke funkcije je izuzetno veliki. Promenama u tehničko-tehnološkim 
procesima ili uvođenjem nove tehnologije mogu se kreirati značajne konkurentske 
prednosti, smanjiti troškovi, povećati prihodi, ostvariti sinergija i niz drugih prednosti. 
Dešavanja u ovoj funkciji mogu biti čest razlog uspeha ili neuspeha restrukturiranja. 
Ponekad se čak govori i o postojanju svojevrsnog tehničko-tehnološkog restrukturiranja.  
Istraživačko-razvojna (IR) funkcija – posebno dobija na značaju u uslovima brzih 
tehnoloških promena i velikih inovacija. Nemaju sva preduzeća ovu funkciju. Posebno su 
hendikepirana manja i srednja, pošto ne poseduju dovoljno finansijske snage. Otuda su 
prinuđeni da koriste istraživačko-razvojne rezultate drugih. Ova funkcija obuhvata niz 
aktivnosti od posebnog značaja za dugoročan opstanak, rast i razvoj preduzeća. U mnogim 
tehnološko intenzivnim granama kroz IR aktivnosti se stvaraju dugoročno održive 
konkurentske prednosti. Ona pomaže preduzećima da stvore nove proizvode, tehnologije, 
procese, itd. Povezanost IR funkcije i restrukturiranja je višestruko. Sa jedne strane, IR 
doprinosi uspehu restrukturiranja, pošto rezultati i dostignuća nalaze svoju primenu na 
tržištu i doprinose poboljšanju rezultata. Sa druge strane su potrebna velika sredstva i 
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investicije za koje ponekad nema dovoljno resursa, pa ova poslovna funkcija „trpi“, tj. 
restrukturiranje može da ima negativne efekte na nju, posebno kod strategija koje se 
sprovode u uslovima krize i gde je potrebna konsolidacija finansija. To je izuzetno opasno 
i može biti čak pogubno za preduzeće, pošto se žrtvuju dugoročne koristi zarad 
ostvarivanja kratkoročnih ciljeva. Naravno, sa druge strane postoje brojni primeri kada 
pojedine aktivnosti restrukturiranja deluju pozitivno na IR aktivnosti u preduzeću. Kada 
jedno preduzeće preuzme ili kupi drugo preduzeća koje ima razvijenu IR delatnost to 
deluje pozitivno na kupca u smislu podsticanja sopstvene IR aktivnosti. Ovde mogu 
nastati izvesni problemi i rizici koji se odnose na pitanja konsolidacije novog preduzeća i 
usaglašavanja IR funkcija. Mnoge kompanije bivaju interesantne mete (targeti) za 
preuzimanje upravo zbog svojih istraživačko-razvojnih potencijala ili inovacija, o čemu 
možete nešto više saznati iz ilustracije koja sledi. 
 
 
Ilustracija 1.8. – Kineska kompanija Geely kupila Volvo  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Koliko Vas je čulo za kineskog proizvođača automobila Geely? 
Kompanija čije je zvanično ime Zhejiang Geely Holding Group Co., Ltd (skraćeno Džili) 
započela je svoje poslovanje 1986. godine kao mali privatan biznis. Automobile su počeli da 
proizvode tek 2002. godine i jedno vreme su bili jedini kineski domaći proizvođač 
automobila. U cilju dalje ekspanzije kapaciteta 2004. godine su dodatan kapital prikupili 
javnom emisijom akcija kroz IPO na berzi u Hong Kongu. Danas kompanije proizvodi ne 
samo automobile, već i motorcikle, motore i menjače. Putničke automobile prodaje pod pet 
brendova i to: Emgrand, Englon, Geely, Gleagle i Volvo. 
Od 2006. godine kompanije je intenzivirala napore na izvozu svojih proizvoda u Evropsku 
uniju (EU) i SAD. U ostvarivanju tih ciljeva značajno su unapredili proizvodnju i kvalitet. 
Procenili su da im je nivo istraživanja i razvoja još uvek na relativno nezadovoljavajućem 
nivou i da postoji prostor za poboljšanja. Otuda su od sredine 2008. godine započeli 
pregovore sa kompanijom Ford oko potencijalnog preuzimanja njihovog udela u kompaniji 
Volvo Cars. Poznato je da Volvo poseduje jedan od najboljih istraživačko-razvojnih centara u 
automobilskoj industriji i da su standardi bezbednosti među najvišim u svetu. Procena je bila 
da kompanija Geely time može ostvariti značajne sinergijske efekte. 
 
      
 
Pregovori su trajali skoro dve godine i u avgustu 2010. godine potpisan je sporazum kojim je 
kineski proizvođač automobila postao većinski vlasnik Volvo automobila. Ukupna vrednost 
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transakcije je bila nešto manje od 2 milijarde dolara, od čega je za Fordov deo plaćeno 1,3 
milijarde. 
Izvor: DetNews 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Funkcija upravljanja ljudskim resursima – vezana za rad sa najvažnijim faktorom u 
restrukturiranju - ljudima. Nekada nazivana kadrovska ili administrativna, danas ima 
mnogo širi opseg aktivnosti, počev od identifikovanja potreba za ljudskim resursima, 
planiranja, privlačenja, selekcije i odabira, treninga i usavršavanja, pa do razvoja karijere, 
motivisanja, rešavanja konflikata, itd. Restrukturiranje sprovode ljudi i ono utiče na ljude. 
Primera radi prosta promena organizacione strukture može ukinuti određena radna 
mesta. Kako reči tim ljudima da će ostati bez posla? Kako nekome ko je rukovodilac 
desetak godina da saopštite da više nije šef? Kako će on to prihvatiti? Kako će promene 
uticati na rezultate rada? Kako na atmosferu u preduzeću. To su samo neka od pitanja koja 
ukazuju koliko je restrukturiranje složeno u domenu upravljanja ljudskim resursima. 
1.3.3. INTERESI RAZLIČITIH INTERESNIH GRUPA (STEJKHOLDERA) 
Iako se ponekad pojmovi stejkholder i interesna grupa poistovećuju smatramo da to 
nije najpreciznije. Otuda, malo podsećanje - pojam stejkholder (eng. stakeholder) vodi 
poreklo iz srednjeg veka. U feudalno doba vladajuća klasa feudalaca je davala pravo 
učešća (stake) u deobi rezultata žetve seljacima koji su živeli i radili na njihovoj zemlji. 
Takođe, pojam se u to doba koristio da opiše osobu koja je držala određenu aktivu za 
druge, do momenta dok se ne odredi krajnji vlasnik (na primer „svedok ili sudija“ pri 
klađenju, itd). Nešto kasnije, pojam stejkholdera je proširen na osobu kojoj se poveravala 
na čuvanje imovina ili novac čije je vlasništvo bilo sporno, sve dok klijenti ne razreše spor. 
U ovom poslednjem slučaju osoba - stejkholder, naravno, nije imala pravo vlasništva nad 
tim sredstvima. 
U savremenim uslovima pojam je često korišćen u oblasti menadžmenta. U tom 
kontekstu prvi put je upotrebljen 1963. godine na Stanfordskom istraživačkom institutu 
(Stanford Research Institute). Originalno je uključivao elemente teorije sistema, socijalne 
odgovornosti preduzeća i organizacione teorije (Mueller, 1990, str. 25). Za njegovu 
potpunu afirmaciju tokom 80-ih godina prošlog veka posebno je zaslužan profesor 
Darden poslovne škole Univerziteta u Virdžiniji Edvard Friman (Edward Freeman) sa 
svojom knjigom pod nazivom „Strategic Management: A Stakeholder Approach”, koja je 
prvi put objavljena 1984. godine. 
Svaka privredna organizacija, bez obzira na veličinu, pravnu formu ili prirodu 
delatnosti objedinjava interese velikog broja različitih stejkholdera. To su pre svega: 
vlasnici, menadžeri, zaposleni, potrošači, kreditori i druge finansijske institucije, 
dobavljači, vlada, sindikalne organizacije, obrazovne institucije, itd. Složenost 
restrukturiranja se ogleda u činjenici da ono dotiče na različite, ponekad čak i 
dijametralno suprotne, načine razne kategorije stejkholdera. Sve stejkholdere je moguće 
svrstati u dve velike grupe – interne, koje čine vlasnici, menadžeri i zaposleni i eksterne – 
svi ostali. 
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Edward Freeman i njegova čuvena knjiga „Strategic Management: A Stakeholder Approach” 
(korice izdanja iz 2010. godine) 
 
Na prvo mestu moramo staviti vlasnike kao stejkholdere čiji su interesi najdirektnije 
povezani sa poslovanjem i rezultatima preduzeća. Aktivnosti restrukturiranja imaju 
najneposrednije posledice i uticaj na vlasnike u smislu povećanje ili smanjenja njihovog 
blagostanja. Oni očekuju visoku efikasnost preduzeća, profitabilnost, održivi rast, 
povećanje tržišnog učešća, rast kompanije, poštovanje socijalne i društvene odgovornosti 
i očuvanje dobrog imidža organizacije u javnosti.  
Vlasnici mogu biti direktni i indirektni. Direktni su oni koji poseduju direktno udele ili 
akcije u kompaniji. Oni mogu biti većinski ili manjinski. Kod kompanija koje su otvorena 
akcionarska društva veoma bitno je poštovanje standarda korporativnog upravljanja, 
javnost i transparentnost u radu i visok nivo zaštite manjinskih akcionara. Indirektni 
vlasnici su oni koji poseduju udele, akcije ili investicione jedinice u investicionim 
fondovima koji su investirali u određenu kompaniju. Oni nemaju direktan uticaj na 
poslovanje preduzeća, ali su veoma zainteresovani za visoke poslovne performanse i 
prinose na svoje investicije. 
Menadžeri su druga veoma bitna kategorija stejkholdera. Oni su donosioci odluka i 
najviše odgovorni za rezultate procesa restrukturiranja. Menadžeri definišu ciljeve, 
strategije za njihovo ostvarivanje, kao i druge poslovne odluke. Kao kontinuelan proces, 
restrukturiranje zahteva donošenje seta upravljačkih odluka i preduzimanje serije akcija. 
Vrlo često, pošto uzroci problema leže upravo u oblasti menadžmenta, restrukturiranje 
zahteva izmenu menadžerskog tima i dovođenje novih ljudi, sa novim, svežim idejama i 
neopterećene prošlošću. 
Menadžeri su vrlo heterogena kategorija. Upravljački aparat preduzeća čine različiti 
nivoi i tipovi rukovodilaca, počev od članova upravnih odbora, generalnih (izvršnih) 
menadžera, zamenika direktora, funkcionalnih, kao i velikog broja srednjih i nižih linija 
menadžera. Uloge, nivoi autoriteta i odgovornost svake od ovih kategorija su različite i 
srazmerne njihovom relativnom uticaju u donošenju odluka i sprovođenju akcija u vezi 
restrukturiranja. Od svih menadžera se očekuju da vode računa od tri grupe dužnosti 
(Pattwel, 1990, str. 285): 
a) Da obavljaju svoj posao marljivo, sa dobrim namerama i služe za primer ostalim 
menadžerima i drugim zaposlenima u organizaciji. 
b) Da budu lojalni i odani organizaciji u kojoj rade. Menadžerima je zabranjeno da 
koriste svoje pozicije ili poverenja koje imaju za ostvarivanje sopstvenih interesa. 
GLAVA I. Teorijsko metodološke osnove korporativnog restrukturiranja 
 
29 
c) Da budu poslušni, tj. da izvršavaju svoje dužnosti u skladu sa statutom i drugim 
internim aktima organizacije. 
Zadaci i odgovornosti svih nivoa menadžera su u ostvarivanju ciljeva restrukturiranja i 
postizanje željenih rezultata. Međutim, njihovi interesi su usmereni ka ostvarivanju 
odgovarajuće nagrade, tj. kompenzacije za svoj rad. Po mišljenju pojedinih autora 
potrebno je da se formuliše svojevrsna kompenzaciona strategija za menadžere, koja bi 
trebalo da sadrži par osnovnih elemenata (Chingos, 1990, str. 221-228): 
− Plata – kao osnovni element kompenzacije na bazi koga su zasnovani svi ostali 
elementi. Ona je izuzetno bitan motivacioni faktor koji podstiče menadžere da 
naporno i kvalitetno rade. Ako je ona mala, i ostali elementi zasnovani na njoj će 
verovatno biti mali. Malo plaćen i nedovoljno nagrađen menadžer ne može biti 
previše zainteresovan za uspeh svoje organizacije, pa i aktivnosti restrukturiranja. 
− Godišnji podsticaji – sistem nagrađivanja u toku jedne poslovne godine. Oni se 
formulišu na različite načine i razlikuju od veličine preduzeća, postavljenih ciljeva i 
delatnosti, tj. privredne grane u kojoj preduzeće posluje. Najčešće se zasnivaju na 
ostvarivanju unapred definisanih finansijskih rezultata ili procentu od povećanja 
istih (npr. prinosa na sopstvena sredstava, aktivu ili investicije - ROE, ROA ili ROI). 
− Dugoročni podsticajni planovi, koji se često nazivaju „planovima kapitalne 
akumulacije" (capital accumulation plans), - što nije ništa drugo do sistem 
nagradjivanja menadžera u dužem periodu vremena, recimo 3, 5 ili 10 godina. Neki 
od ovih planova su donosili izuzetne bonuse menadžerima, što je posebno bilo 
kritikovano počev od 2007. godine i izbijanja globalne krize. Oni se trenutno u 
najvećem broj zemalja nalaze pod velikom lupom ne samo vlasnika, već i državnih 
nadzornih organa, pa i najšire javnosti. 
− Pored materijalnih kompenzacija, menadžeri od restrukturiranja mogu očekivati i 
druge koristi, kao što su: uključivanja u vlasništvo, životno, medicinsko i 
zdravstveno osiguranje, reprezentacije, korišćenje službenog automobila, 
rekreaciju, stan, obrazovanje i stručna usavršavanja, službena putovanja, i slično. 
Zaposleni igraju vrlo značajnu ulogu u aktivnostima restrukturiranja. Sa jedne strane 
oni su neposredni izvršioci zadataka na ostvarivanju ciljeva i strategija. Sa druge strane, 
oni su obično „žrtve” procesa restrukturiranja. Kao što smo mogli videti iz uvodne 
ilustracije ove glave zaposleni često ostaju bez posla. Otuda, efekti restrukturiranja na 
zaposlene mogu biti različiti. Sa jedne strane, to su pozitivne stvari – rad u zdravijoj, 
kvalitetnijoj i jačoj kompaniji, sigurnost posla, odgovarajuće kompenzacije, poštovanje, 
otvorena komunikacija, poverenje, itd. Sa druge strane, to su otkazi, smanjivanje plata, 
prebacivanje na druga radna mesta i slično.  
U realizaciji zacrtanih ciljeva restrukturiranja vrlo važna je efikasna komunikacija 
zaposlenih sa menadžerima, kako bi se predupredili, rešili i minimizirali mogući problemi, 
tenzije i konflikti. Zaposleni moraju biti dobro informisani i znati šta se dešava kako bi bili 
spremni, da doprinesu promenama koje slede u organizaciji. Saradnja je uvek najbolji 
način za rešavanje svih potencijalnih konflikata. 
Pitanje tesno povezano sa zaposlenima je i odnos prema sindikatima. Oni nekada 
mogu biti velika smetnja realizaciji pojedinih mera programa restrukturiranja. Otuda, 
treba voditi računa o njihovim interesima i zahtevima članstva, kako bi postali partner 
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koji podržava ove procese. Za svoje članove sindikati pokušavaju da izbore zaštitu prava, 
radnih mesta, visinu primanja i slično. 
U eksternu kategoriju stejkholdera možemo uključiti sve ostale subjekte koji imaju 
neke interese sa preduzećem, a nalaze se izvan same organizacije. To su: 
− Potrošači – sigurno najznačajnija kategorija eksternih stejkholdera. Od 
restrukturiranja oni očekuju: bolji kvalitet, povoljnije cene, vrednost za novac, 
brigu i odgovarajući tretman, kvalitetnu uslugu, poštenje i odgovornost. Stručnjaci 
za marketing uvek ističu kako su potrošači najvažniji i otuda u osmišljavanju 
ciljeva i strategija restrukturiranje se uvek polazi od zahteva tržišta. 
 
           
Potrošači su najvažnija kategorija eksternih stejkholdera, a njihove potrebe i zahtevi 
određuju ciljeve i strategije restrukturiranja 
 
− Dobavljači – nalaze se na nabavnoj strani transformacionih procesa, obezbeđujući 
neophodne inpute. Pojedine aktivnosti, kao na primer strategije rasta kroz M&A 
slabe pregovaračke pozicije pojedinih dobavljača. Oni pretežno očekuju nastavak 
dosadašnjih odnosa, poštovanje rokova plaćanja, razvoj novih poslovnih 
mogućnosti, proširenje saradnje, itd. Restrukturiranje može pred njih da postavi i 
nove izazove – veće količine za isporuku, bolji kvalitet, kraće rokove i druge 
zahteve koje izmenjena organizacija i struktura zahtevaju. 
− Poverioci – pre svega očekuju uredno servisiranje obaveza po osnovu odobrenih 
kredita ili emitovanih hartija od vrednosti instrumenata duga. U slučaju krize i 
smanjene finansijske snage preduzeća veliki značaj imaju aktivnosti finansijskog 
restrukturiranja, gde je potrebno postizanje sporazuma o relaksaciji u izvršenju 
pojedinih obaveza. Ponekad je potrebno restrukturiranje dugova, odobravanje 
odgovarajućeg grace perioda za prolongiranje izvršenja obaveza ili čak dodatno 
finansiranje. O mnogim od pitanja iz ove oblasti biće više reči kasnije na stranicama 
ove knjige. 
− Vlada – koja ima regulativnu, nadzornu, ponekad i participativnu ulogu u 
aktivnostima restrukturiranja. Ona reguliše mnoge aspekte poslovanja preduzeća, 
kreira makroekonomsku i sektorske politike, reguliše kreditno-monetarnu oblast, 
poreske obaveze, pitanja iz oblasti radnih odnosa, javnog objavljivanja informacija, 
zagađivanje okoline, bezbednosti i mnogo toga drugog. O ulozi države već je bilo 
reči na stranicama ove monografije. 
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− Šira društvena zajednica – podrazumeva opštu javnost, koja je često pod velikim 
uticajem medija. Generalno ona bi trebalo da štiti opšte a ne parcijalne interese i da 
promoviše prave a ne lažne vrednosti. Naporan rad, požrtvovanost, odricanje 
ponekad nisu tako atraktivni za medije, koji više preferiraju afere ili skandale. Ali, 
restrukturiranje ne sme biti predmet „žute štampe”. Reč je o isuviše ozbiljnoj 
oblasti koja se tiče zaposlenosti, efikasnosti privrednih subjekata, ali i cele 
nacionalne privrede. Putem aktivnosti restrukturiranja se može promeniti 
privredna struktura zemlje. Ovi procesi su od presudnog značaja za strukturne 
reforme ili međunarodne integracije. Uzmimo samo primer Kine i proizvodnju 
automobila Geely, koja kao što smo mogli videti iz gornje ilustracije je započela tek 
pre desetak godina. U vreme kada je Yugo Amerika u Srbiji bio proglašen poslom 
veka (godišnja proizvodnja je bila blizu 200.000 automobila) u Kini su se 
proizvodili samo bicikli. Doslovno tada nije bilo niti jednog proizvođača 
automobila. A kakva je situacija danas, nakon svega 25 godina? Naravno, radi se o 
neuporedivim stvarima, ali koje treba da nam pomognu i ilustruju kako su 
promene u savremenom svetu dinamične i dramatične. Otvorena, poštena 
komunikacija sa javnošću i objektivnost u suočavanju sa samim sobom, svojim 
zabludama, greškama su preduslovi napretka jedne društvene zajednice. Procesi 
restrukturiranja su ponekad neumitni – vidite problem ili ne, umete da ga rešite ili 
ne – na kraju se očituje rezultat koji ste ostvarili. 
Uvažavanje koncepta stejkholdera podrazumeva da organizacije u donošenju svojih 
odluka i njihovoj implementaciji sve više vode računa o društvenoj odgovornosti. Reč je o 
posebno bitnom konceptu koji podrazumeva brigu za širu društvenu zajednicu i 
napuštanje uskog pogleda da je biznis isključivo biznis. Posebno je interesantno kako se 
ova oblast razvijala. Do pre dvadesetak godina ovo pitanje se tek po negde pominjalo u 
knjigama iz oblasti menadžmenta, da bi vremenom dobijala svoja poglavlja, a danas 
postala posebna naučna disciplina. Objavljuje se veliki broj knjiga iz ove oblasti, postoje 
posebni master programi i katedre na vrlo ozbiljnim univerzitetima. 
 
                
Restrukturiranje mora da uvažava i aspekte društvene odgovornosti – par knjiga iz ove 
oblasti 
 
Konačno, pri kraju analize interesa stejkholdera treba istaći da se prilikom definisanja 
strategije restrukturiranja mogu javiti sukobi između interesa pojedinih kategorija 
stejkholdera. Na primer, vlasnici su zainteresovani za veće profite, što bi značilo 
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smanjivanje troškova. Ukoliko su u ukupnim troškovima visoki rashodi za zarade to bi 
značilo ili smanjivanje plata ili otpuštanje dela zaposlenih. Sa svoje strane, takva mera bi 
bila u suprotnosti sa interesima zaposlenih i sindikata. Ili, zamislite nešto drugačiju 
situaciju - potrošači zahtevaju česte promene dizajna, podizanje kvaliteta, ali i niže cene. 
Zadatak menadžera marketinga jeste da te zahteve uključi u neki od programa 
restrukturiranja. Međutim, to stvara „glavobolje” sektoru proizvodnje, koji preferira 
stabilnost i ekonomiju obima. I tako dalje, primera može biti izuzetno puno. Ono što smo 
želeli jeste da ukažemo na svu složenost ovih procesa i potrebnu za kontigentnim 
pristupom. To je jedini mogući pristup kod restrukturiranja. Ići od slučaja do slučaja! Ne 
postoje generalni recepti, univerzalna rešenja ili konfekcija. I čuvajte se stručnjaka opšte 
prakse! To su oni koji na izgled sve znaju, ali kad zagrebete ispod površine ne znaju puno. 
Imajte na umu da ono što možda daje rezultat u jednoj ne mora da funkcioniše i u drugoj 
organizaciji. Proces restrukturiranja treba da dovede do opštih poboljšanja, rešavanja 
problema, kreiranja konkurentskih prednosti, te promena strategije, strukture i pozicije u 
organizaciji.  
Da bismo na kraju konačno još više zakomplikovali ionako ozbiljno pitanje složenosti 
restrukturiranja moramo ukazati da se u svakoj aktivnosti restrukturiranja javlja niz 
ograničenja. Pre svih, već pomenuti limitirani resursi. Pored toga, postoji nedovoljan nivo 
znanja, informacija i stručnosti onih koji bi trebalo da realizuju ove procese. Otuda, treba 
zapamtiti interdisciplinarnost, sistemski kao i kontigentni pristup sa kreiranjem 
kvalitetnih timova za restrukturiranje su jedini pravi putevi u pravilnom sprovođenju 
ovih procesa. Naravno, to je potreban, ali ne i dovoljan uslov za uspeh ovih procesa. Pored 
planske izuzetno je bitna i implementaciona dimenzija, o čemu će u nastavku biti puno 
reči. 
1.4. RESTRUKTURIRANJE U OKVIRU KONCEPTA STRATEGIJSKOG 
MENADŽMENTA 
Korporativno restrukturiranje je nastalo u oblasti strategijskog menadžmenta i teorije 
organizacije, ali vrlo brzo je poprimilo karakteristike interdisiclinarne naučne discipline 
sa svojim specifičnim analitičkim aparatom. Posebna specifičnost restrukturiranja je da 
pored naučno-istraživačkog ima veoma izražen praktičan značaj, pošto neke od njegovih 
aktivnosti preduzimaju na hiljade organizacija svakodnevno širom sveta. Interes za oblast 
korporativnog restrukturiranja je prvo iskazan u oblasti strategijskog menadžmenta pre 
svega zato što ova složena poslovna filozofija uključuje donošenje niza upravljačkih 
odluka i preduzimanje velikog broja akcija na njihovoj realizaciji. Mi smatramo da je 
korporativno restrukturiranje korak dalje u razvoju koncepta strategijskog menadžmenta 
i otuda ćemo ga na stranicama ove knjige tako i tretirati. Uspeh aktivnosti restrukturiranja 
je nemoguć bez efikasnog i efektivnog menadžmenta i kvalitetnih menadžera. Oni 
predstavljaju srce ovih procesa. 
Restrukturiranje prožima sve faze procesa kako opšteg, tako i strategijskog 
menadžmenta. U okviru ove monografije njih nećemo detaljno analizirati 
pretpostavljajući da su to bazični koncepti koji se uče na osnovnim akademskim 
studijama. Podsećamo da svaka menadžerska aktivnost, pa tako i restrukturiranje 
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započinje procesom planiranja, tj. u strategijskom menadžmentu strategijskom analizom i 
snimanjem trenutne situacije. Mi smo to nazvali organizaciona dijagnostika. Nakon toga se 
definišu alternative i donose odluke, što je suština planskog procesa u svakoj organizaciji. 
Kada se formulišu ciljevi, politike, programi i planovi u okviru strategija restrukturiranja 
pristupa se fazi implementacije, koja počinje od preduzimanja organizacionih aktivnosti, 
tj. definisanja organizacione strukture, kulture i moći. Podela poslova i zadataka, 
definisanje struktura i drugi parametri organizacionog dizajna su tesno povezani i 
nastavljaju se kroz aktivnosti liderstva, motivacije, nagrađivanja i slično. Celokupan 
proces, od prve do poslednje faze podrazumeva efektivnu kontrolu.  
Pošto restrukturiranje podrazumeva donošenje seta upravljačkih odluka to je nakon 
njihovog formulisanja neophodno da usledi serija akcija na različitim nivoima u okviru 
preduzeća. U tom smislu restrukturiranje, slično kao i strategijski menadžment 
obuhvataju dve dimenzije – plansku i akcionu. 
Planska dimenzija podrazumeva visok nivo kreativnosti i sistematskog razmišljanja o 
budućnosti organizacije. Vizija, misija i ciljevi moraju biti usklađeni između svih nivoa, 
poslovnih funkcija i najvažnijih stejkholdera. Za uspeh aktivnosti korporativnog 
restrukturiranja vrlo važan input predstavljaju rezultati situacione analize, odnosno 
dijagnostike koju je neophodno prethodno sprovesti. Podsećamo da su resursi kojima 
preduzeće raspolaže uvek i svugde ograničeni, pa ih je neophodno pažljivo alocirati na 
ona poslovna područja koja mogu doneti najviše stope prinosa. Ukoliko je organizacija 
veća i poseduje portfolio poslova, organizacionih delova ili operacija zadatak analize je 
nešto teži, pošto treba identifikovati koji su to poslovi ili delovi gde su neophodne 
pojedine aktivnosti restrukturiranja. U takvim organizacijama moguće je da u zavisnosti 
od postojeće situacije različiti delovi primenjuju dijametralno suprotne strategije 
restrukturiranja. Jedan organizacioni deo ima potencijal za rast, drugi vrši ozdravljenje, a 
treći recimo kontrakciju delatnosti. Otuda, da bi restrukturiranje, kod posebno složenih 
preduzeća, dalo svoje prave rezultate neophodan je strategijski, kontigentni i integrisani 
sistemski pristup. 
Akciona dimenzija restrukturiranja podrazumeva implementaciju donetih planskih 
odluka i preduzimanje serije akcija. I najbolje odluke neće dati zadovoljavajuće rezultate 
ukoliko ne postoji odgovarajući mehanizam za njihovo sprovođenje. Udžbenici iz 
strategijskog menadžmenta veliku pažnju posvećuju ovim pitanjima, uključujući niz 
aktivnosti, od organizovanja, preko liderstva, razvoja različitih sistema uključujući i 
kontrolni. 
Veoma bitan momenat za ceo proces strategijskog menadžmenta jeste da je ono 
zasnovano na strategijskom razmišljanju (strategic thinking). To je možda i razlog zašto 
pojedini biznismeni koji nemaju puno formalnog obrazovanja bivaju uspešni. Međutim, 
kao što smo već istakli to često nije dovoljno. U savremenim uslovima potrebno je nešto 
više, što pojedini autori nazivaju pojmom strategijsko liderstvo (strategic leadership) koje 
je „vezano za pitanje kako najefektivnije upravljati procesom formulisanja strategije 
preduzeća da bi se kreirala konkurentska prednost” (Hill & Jones, 2008, str. 3). Koliko je 
značajna uloga strategijskog liderstva i koliko su strategijski menadžment i korporativno 
restrukturiranje povezani najbolje možemo videti iz naredne ilustracije. 
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Ilustracija 1.9. – Kompanija Apple sredinom 90-ih godina prošlog veka  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Početkom februara 1996. godine na naslovnoj stranici čuvenog poslovnog magazina 
Business Week pojavio se naslov: „The Fall of an American Icon”. Članak koji su napisala tri 
novinara - Kathy Rebello, Peter Burrows (iz Kupertina – Kalifornija) i Ira Sager iz Njujorka – 
ukazivao je da posle perioda vrlo brzog razvoj preduzetničke ideje i u kratkom roku pojave 
jednog od giganta u oblasti informacionih tehnologija (IT) – kompanije Apple, može da 
usledi njihov brzi krah i propast. Ozbiljni problemi za Apple su započeli 1995. godine kada je 
kompanija Microsoft lansirala sada već legendarni operativni sistem Windows 95. To je 
uticalo na izuzetno jačanje konkurencije što je Apple dovelo u velike probleme. U to doba 
kompanija je vredela oko 11 milijardi dolara i autori pomenutog članka su je nazvali 
izuzetnom ikonom post-industrijske high-tech Amerike – koja je jedva prepoznatljiva (...„the 
very icon of a post-industrial, high-tech America - is barely recognizable”). 
 
            
 
Tih godina generalni direktor (CEO) Žil Amelio (Gil Amelio) se borio da sačuva kompaniju u 
kojoj je radilo oko 1.300 zaposlenih. Pokušao je proces restrukturiranja kroz organizacione 
promene dodavanjem nove grupe za internet usluge grupi za operativne sisteme i napredne 
tehnologije. Međutim, ni to nije pomoglo, pošto se sredinom 1997. godine kompanija suočila 
sa opasnošću od bankrotstva. Nekako u isto vreme, u jednom drugom magazinu – Wired 
pojavio se članak „101 način kako da se spase Apple”, koji je oslikavao stanje javnosti u 
pogledu brige oko vrlo neizvesne budućnosti kompanije. 
 
 
Steven Paul „Steve" Jobs (1955 – 2011) 
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Eevolucija logoa kompanije 
 
Na čelo kompanije se vratio osnivač Steve Jobs i u roku od manje od godinu dana prosto 
preporodio kompaniju. Kako je to postigao? Odgovor leži u potpuno novoj strategiji koja se 
nije bavila projekcijama finansijskih performansi, već fundamentalnim problemima. Jobs je 
sproveo jedno od najuspešnijih restrukturiranja ikad, koje je podrazumevale krupne 
promene i nov pristup poslovanju. Neke od aktivnosti koje je preduzeo su bile: pregovori sa 
Microsoftom o investiciji ove kompanije u Apple u visini od 150 miliona dolara za razvoj 
operativnih sistema Office za Macintosh računare, inače zaštitni znak kompanije Apple. 
Pored toga, smanjio je broj varijanti proizvoda desktop računara sa 15 na jedan, slično je 
uradio i sa lap top računarima, zaustavio razvoj softvera, proizvodnju printera i 
skoncentrisao se na nove proizvode. Gotovo celokupna proizvodnja je premeštana u Tajvan, 
kasnije i Kinu. Vrlo brzo su se pojavili novi proizvodi kao što su iMac, iBook, and Power Mac 
G4. U godinama koje su dolazile pojavile su se i druge inovacije... i uspesi sa iPodom, 
iPhonom, iPadom, itd. 
Izvori: Business Week, 6. februar 1996, Wired Magazine, R. Rumelt, 2011. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Gornja ilustracija više nego očigledno ukazuje na povezanost strategijskog 
menadžmenta i restrukturiranja. Posmatranje restrukturiranja u okviru koncepta 
strategijskog menadžmenta ima svoje opravdanje ukoliko sagledamo osnovne zadatke i 
odgovornosti strategijskog upravljanja, koji se po mišljenju pojedinih autora sastoje u 
sledećem (Hahn, 1991, str. 28): 
1) Određivanju bazične filozofije i svrhe postojanja svake organizacije. 
2) Definisanju misije i ciljeva kao najvažnijih upravljačkih odluka. 
3) Formulisanju strategija na različitim nivoima (funkcionalni, poslovni, korporativni, 
međunarodni). 
4) Planiranju i definisanju organizacione strukture. 
5) Planiranju menadžerskog sistema i procesa upravljanja uz razvoj informacionog, 
kontrolnog i sistema nagradjivanja menadžera. 
6) Implementaciji i kontroli preduzetih akcija. 
7) Izgradnji sistema vrednosti i organizacione kulture. 
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Restrukturiranje ima strategijski značaj, pošto odluke i akcije koje ga sačinjavaju imaju 
strategijske karakteristike. Ono utiče na opstanak, dugoročni rast i razvoj preduzeća. 
Pored toga, skoro svaka aktivnost restrukturiranja ima implikacije na zarađivačku 
sposobnost preduzeća, prožima sve organizacione delove i poslovne funkcije i prenosi se 
od vrha (top menadžment) do dna organizacije (najniži nivo izvršenja). Slično kao i većina 
strategijskih odluka i odluke iz domena restrukturiranja se najčešće javljaju neregularno, 
od slučaja do slučaja. Otuda, kao i kod strategijskog menadžmenta potreban je kontigentni 
pristup. 
U okviru ove monografije realizaciju svih aktivnosti korporativnog restrukturiranja 
tretiraćemo kroz strategijski pristup. Drugačije nije ni moguće. Ukoliko dominiraju 
operativni aspekti, ne strategijsko već razmišljanje „od danas do sutra”, bez elemenata 
strategijskog liderstva, bez orijentacije ka kreiranju održivih konkurentskih prednosti - 
takvi pokušaji restrukturiranja su unapred osuđeni na propast. Na žalost, njih ima jako 
puno, posebno na našim prostorima i oni predstavljaju neku tamnu stranu korporativnog 
restrukturiranja. O tome će biti više reči u nekoj narednoj monografiji. Na stranicama ove 
knjige govorićemo o više različitih grupa strategija restrukturiranja koje su sastavni deo 
procesa strategijskog planiranja i implementacije u okviru preduzeća. U tom smislu 
detaljnije ćemo analizirati različite vrste restrukturiranja i strategijske opcije 
restrukturiranja u funkciji rasta, kontrakcije delatnosti i ozdravljenja. 
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II    G L A V A 
 
 
UZROCI, CILJEVI I PRAVCI KORPORATIVNOG 
RESTRUKTURIRANJA 
 
 
 
 
 
Restrukturiranje kompanije Sony 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
 
Kompanija Soni (Sony) je osnovana 1946. godine od strane dvojice prijatelja – Masuru Ibuke 
i Akia Morite. Do sredine 1990-tih kompanija se razvijala u vrlo diversifikovano složeno 
preduzeće, sa organizovanom proizvodnjom u nekoliko zemalјa. Glavnu poslovnu delatnost 
Sonija činila je elektronika koja je bila organizovana u četiri grupe - video oprema, audio 
oprema, televizori i ostalo. U okviru svake grupe proizvodilo se više raznovrsnih proizvoda u 
manjim i većim serijama, namenjenih različitim ciljnim tržištima. U takvim okolnostima 
postalo je veoma teško efikasno upravlјati poslovnim portfolijom i ukupnim poslovanjem. To 
je bio glavni razlog za preduzimanje restrukturiranja ove kompanije u 1994. godini. 
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Masaru Ibuka (1908 - 1997) i Akio Morita (1921 - 1999) – suosnivači kompanije Sony 
 
Još jedan razlog za restrukturiranje je bilo pogoršanje finansijskih performansi preduzeća, 
posebno kada su u pitanju zreli proizvodi, kao što je audio i video oprema. Sa druge strane, 
grupa „ostalih“ proizvoda, koja se sastojala od tehnološki intenzivnih proizvoda, kao što su 
računari, video igre, poluprovodnici i telekomunikaciona oprema imala je visoku stopu rasta 
prihoda od skoro 40% godišnje. U cilјu fokusiranja napora na proizvode visokog rasta, Soni 
je najavio velike promene u strukturi svog poslovanja u oblasti elektronike u aprilu 1994. 
godine. 
Da bi što više unapredili efikasnost poslovanja Soni je sproveo krupne organizacione 
promene i formirao osam preduzeća. Svako od tih preduzeća je bilo fokusirano na određene 
kategorije proizvoda i kupaca. Ona su dobila razumnu funkcionalnu i operativnu 
autonomiju, postavljeni su im jasno definisani cilјevi, a imenovani menadžment je bio 
odgovoran za njihovo finansijsko poslovanje. Osnovni cilj ovih promena bilo je unapređenje 
brzine i efikasnosti odlučivanja. 
 
 
 
Ideja o divizionoj strukturi preduzeća pokazala se kao dobra, ali vrlo brzo se uvidela potreba 
za efikasnijom koordinacijom aktivnosti i kontrolom poslovanja na nivou kompanije u celini. 
Iz toga razloga u 1995. godini Soni je stvorio novi koncept upravlјanja, u kome su velike 
ingerencije u oblasti strategijskog planiranja date najvišem nivou menadžmenta. Top 
menadžment činio je tim najznačajnijih rukovodilaca: predsednik i izvršni direktor 
kompanije, potpredsednik, predsednik i glavni operativni direktor i predsednici preduzeća. 
Već 1996. došlo je do novih organizacionih promena i stvaranja strukture od 10 preduzeća. 
To je značilo i pregrupisavanje i spajanje pojedinih poslova unutar kompanije, kao i 
stvaranje novih preduzeća koja su se bavila novim IT intenzivnim proizvodima. Uprkos 
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izvršenim promena, pre svega kao posledica recesivnih kretanja u Japanu, finansijski 
rezultati kompanije u 1996. godini su bili loši. 
U periodu od 1995. do 1999. godine, Soni elektronika (biznis ka kome su prevashodno bili 
usmereni napori u restrukturiranju) rastao po godišnjoj stopi od 8,55%. Istovremeno biznis 
u oblasti muzike je imao stopu rasta od 10,5%, dok je posao foto biznis rastao po stopi od 
17% godišnje. Daleko najveći rast ostvaren je kod video igara (u kome je ostvarena stopa 
rasta od gotovo neverovatnih 215% godišnje), pre svega zbog uspeha PlayStation konzole za 
video igre, koja je sve ovo vreme bila najprodavaniji Soni proizvod. 
U poslovnom okruženju kasnih 1990-tih, Sony se suočavao sa više izazova: 
−
 Glavne konkurentske kompanije (kao što je Microsoft) su raspolagale sa puno gotovine i 
već su shvatile značaj Internet revolucije i svojim aktivnostima su duboko ušle u ovu 
delatnost. 
−
 Veliki izazov je bilo pitanje kako da kompanija održi lidersku poziciju u oblasti video 
igara, sa svojim „zvezda“ proizvodom - PlayStation konzolom. 
−
 Soni, zajedno sa nekim drugim vodećim kompanijama iz Japana, je bio pogođen 
recesivnim kretanjima na svom lokalnom tržištu (finansijska kriza 1997. godine), zbog 
čega su operativne profitne margine bile na relativno niskom nivou. 
−
 Soni je morao da uhvati korak u oblasti digitalne tehnologije. Vladajuća „mantra“ u to 
vreme bila je konvergencija - razvoj komplementarnih proizvoda i njihova zajednička 
distribucija (Microsoft je tada distribuirao svoje proizvode kao što su Windows, Internet 
Explorer, MS Office, itd. zajedno sa svojim računarima). Sony je morao da uradi slično: da 
distribuira svoje sadržaje (muziku, filmove i igre) preko svojih različitih proizvoda kao 
što su televizori, audio sistemi, računari, itd. 
Da bi se efikasno suočio sa izazovima, organizacione promene i davanje autonomije 
pojedinim preduzećima u sastavu kompanije nisu bile dovoljne. Neophodno kresanje 
troškova poslovanja, bilo je u centru napora restrukturiranja u 1999. godini. Promene su bile 
usmerene ka većoj centralizaciji (struktura kompanije od preduzeća je demontirana i 
osnovane su četiri nove poslovne jedinice) i kontroli svih troškova. Istovremeno broj 
zaposlenih širom sveta je smanjen za 10%, a brojni proizvodni pogoni su zatvoreni. 
Sony Computer Entertainment je postala nezavisna kompanija, u potpunosti u vlasništvu 
Sony. Time se želeo ubrzati proces razvoja sledeće generacije PlayStation konzole i video 
igrice PS2. Takođe namera je bila da se reduciraju opšti troškovi poslovanja. 
 
         
Sony PlayStation je jedno vreme predstavljao najprodavaniji proizvod kompanije 
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Uloga top menadžmenta (headquarters) je bila ograničena na kontrolu i strategijsko 
upravljanje novim investicijama, umesto na operativno rukovođenje. Pri tome uprava Sonija 
je bila podelјena u dve zasebne celine - Group Headquarters and Business Unit Support. 
Uloga Group Headquarters se sastojala u kontroli i koordinaciji alokacije resursa u sklopu 
kompanije. Pomoćne aktivnosti i poslovi, kao što su računovodstvo, lјudski resursi i opšti 
poslovi bili su u ingerenciji mreže preduzeća unutar kompanije, tako da su mogli da imaju 
veću autonomiju u svojim operacijama. Značajni dugoročni istraživačko-razvojni (IR – 
research & development - R&D) projekti su direktno pod top menadžmentom, dok su 
neposredni i kratkoročni IR projekti bili preneti na mrežu preduzeća unutar kompanije. 
Iako je Sony još uvek imao veoma dobre proizvode i mogao da se pohvali sa stotinama 
uspešnih, njegov sistem distribucije nije bio potpuno razvijen kao kod preduzeća sa manje 
proizvoda, kao što su Dell Computers ili Microsoft. Iz tih razloga, ideja je bila da se poveže 
distribucija sa proizvodnjom i razvojem novih sadržaja. Shodno tome tokom narednih 
nekoliko godina Soni je lansirao brojne nove proizvode koji su bili veb – kompatibilni (kao 
što su računari i digitalni fotoaparati) koji mogu biti povezani na internet, sa mogućnošću 
preuzimanje pesama i postera popularnih muzičkih zvezda sa Sony music, i slično. Sony je 
čak kupio veliki udeo u Sky perfect TV u 1999. godini koji je tada bio treći najveći internet 
provajder u Japanu. 
Sve preduzete aktivnosti restrukturiranja su imale pozitivne efekte - u 1999. godini osetno je 
povećan prihod, dok je vrednost akcija povećana za čak tri puta. Međutim, već u narednoj 
2000. godini neto prihod je pao na 121,83 milijardi jena u odnosu na 179 milijardi jena u 
fiskalnoj 1999. godini. To je dovelo do velikog pada cena akcija za oko 40% u odnosu na 
prethodnu godinu. 
 
 
Akcije kompanije Sony doživele su veliki pad 2000. godine 
 
Kao odgovor na ove finansijske probleme izvršena je nova rekonstrukcija najvišeg 
rukovodstva. Imenovani su novi predsednik i glavni izvršni direktor kompanije i novi 
predsednici najvećih divizija. Takođe, preduzeti su ogromni napori ka snižavanju troškova 
poslovanja. Broj proizvodnih pogona je smanjen sa 70 u 1999. na 65 u 2001. godini. Prilikom 
sprovođenja ovih mera, kompanija je morala da se nosi sa teškim otporom zaposlenih, 
sindikata i lokalnih samouprava (na lokacijama na kojim je došlo do gašenja kapaciteta. 
Uprkos navedenim merama, finansijsko stanje kompanije se nije značajno poboljšalo u  toku 
2001. godinie,kompanija je bila teško pogođena usporavanjem u IT industriji tokom 2000-
2001. godine, što je dovelo do pada tražnje za njenim računarskih proizvodima. Takođe, 
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teroristički napadi na SAD u septembru 2001. godine imali su dodatan negativan uticaj na 
prodaju video igara, filmova i muzičkih albuma u SAD i evropskim zemlјama.  
Kao odgovor na nove izazove, deo proizvodnje je izmešten iz Japana (gde su bili visoki 
troškovi rada), u Kinu, gde  je u toku 2000-2001. godine započeta proizvodnja vokmena i 
računara.  Mnogi su isticali da je reč o potezu koji je trebalo da bude preduzet mnogo ranije.  
Kompanija je ocenila da je proizvodnja računara, sa pojavom kompatibilnih uređaja kao što 
su mobilni telefoni, audio i video uređaji, izgubila šarm profitabilnosti. Sa druge strane u 
nastajanju je doba „širokopojasnog" interneta. Da bi zadovolјio zahteve te nove internet ere, 
Soni se transformiše u Personal Broadband Network  Solutions lansiranjem raznovrsnog 
spektara širokopojasnih proizvoda i usluga za svoje klijente širom sveta. U skladu  
sa tim izvršene su nove organizacione promene. Sony Headquarters je organizovan kao 
globalni centar sa pet organizacionih celina – elektronika,  zabava, igre, finansijske usluge i 
internet/komunikacioni servis. Osnovna uloga globalnog centra (na čelu sa najvišim 
rukovodstvom) bila je da kreira  i osmišljava generalnu strategiju kompanije. 
Soni je razvio jedinstvenu strategiju pod nazivom  „Kapija 4 Mreže” (4 Network Gateway) i 
odlučio da integriše sve svoje poslovne aktivnosti elektronike u jednu celinu. Prema ovoj 
strategiji delatnost video igrica i internet / komunikacija kombinovane su sa proizvodnjom 
hardvera tako da inovativni proizvodi mogu biti prilagođeni tržištu „širokopojasnog" 
interneta. Međutim, sve preduzete aktivnosti nisu donele zadovoljavajuće rezultate - mobilni 
Internet telefoni su se pokazali kao veliki neuspeh. Takođe, uprkos više preduzetih programa 
restrukturiranja finansijski rezultati nisu bili previše ohrabrujući. 
Iz tih razloga kompanija je najavila još jednu rundu velikog restrukturiranja u oktobru 
2003. godini koja je nazvana „Transformacija 60” (Transformation 60). Klјučni elementi 
ovoga pokušaja restrukturiranja bili su: 
−
 Konvergencija poslovanja u oblasti elektronike, biznisa zabave i finansijskog poslovanja. 
Konvergencija u oblasti elektronike će se postići spajanjem domaćeg sektora kućne 
elektronike, mobilne elektronike i tehnologije poluprovodnika. Konvergencija biznisa 
zabave će se postići kombinovanjem poslova videa, muzike i igrica. Konvergencija 
finansijskog poslovanja će se postići uspostavlјanjem finansijske holding kompanija koja 
se sastojala od tri kompanije: Sony Life Insurance Company Ltd, Sony Assurance Inc. i 
Sony Bank Inc. 
−
 Selektivno eliminisanje neprofitabilnih proizvoda i izvesno sužavanje proizvodnog 
programa. 
−
 Velika ulaganja u razvoj novih IT intenzivnih proizvoda  
Izvor:  Gupta & Prashanth, 2005 ; www.sony.com  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Iz uvodne ilustracije o kompaniji Sony možemo videti kako ista kompanija u roku od 
svega par godina, pod uticajem različitih faktora eksterne i interne prirode, može da 
realizuje više programa restrukturiranja. Takođe, svi oni ne moraju biti podjednako 
uspešni. U okviru ove glave pokušaćemo da analiziramo razloge i uzroke za preduzimanje 
aktivnosti korporativnog restrukturiranja.  
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2.1. UZROCI I POTREBA ZA KORPORATIVNIM RESTRUKTURIRANJEM 
Problematika restrukturiranja preduzeća dobija poslednjih decenija na značaju i danas 
o različitim aspektima ovog procesa postoji veoma obimna teorijska literatura i značajan 
broj empirijskih istraživanja. Pri tome, kao što to obično biva u ekonomskim naukama, 
ispoljava se relativno malo jedinstvenosti u pogledu preciziranja uzroka korporativnog 
restrukturiranja. To je delomično razumljivo, jer u praksi u svetu postoje brojni, često vrlo 
različiti oblici korporativnog restrukturiranja, koji su uzrokovani različitim faktorima i 
nastojanjima preduzeća.  
Pojedini teoretičari (Samaras, 2004, str. 9) ističu tri primarna uzorka restrukturiranja: 
prevazilaženje loših finansijskih performansi u poslovanju, implementacija nove strategije 
razvoja preduzeća i povećanje vrednosti akcija preduzeća na finansijskim tržištima. Pri 
tome, kao uzroci, koji u pojedinim slučajevima inciraju restrukturiranja, navode se: 
kompanija ima poteškoća u plaćanju ili nije u mogućnosti da isplati svoje obaveze, prodaja 
stagnira ili je u padu, a zalihe gotovih proizvoda se gomilaju, promene u razvoju 
tehnologije i inovacije iziskuju promene u proizvodnim procesima, produktivnost stagnira 
ili propada, vrednost akcija kompanije opada, nedostaju veštine i sposobnosti da bi se 
zadovolјili operativni zahtevi poslovanja, u delovima organizacije postoje značajni viškovi 
ili manjkovi zaposlenih, percepcija o preduzeću se pogoršava, organizacione komunikacije 
su neadekvatne i neefikasne, odgovornost za rezultate nije jasno definisana, poslovna 
kultura je narušena i slično. 
Prema jednom drugom shvatanju (Bradowski, 1991, str. 10-12) najčešći, neposredni 
razlozi procesa restrukturiranja su: težnje za rastom i poboljšanjem finansijskih 
performansi poslovanja, povratak „istorijskom jezgru“ delatnosti preduzeća, loše 
perspektive u delatnosti „istorijskog jezgra“, izmena tržišta ili tehnologija, smanjenje 
profita i obima prodaje i proizvodnje, zatim „equity-carve-outs“ i „leverage buy-outs“ 
motivisanih povećanjem vrednosti akcija, racionalizacijom troškova poslovanja („5-1=7“), 
te ostvarivanje fleksibilnosti upravljanja. 
U istraživanju sprovedenom u Japanu 2003. godine (A Beam Research Japan, 2004) kao 
osnovni motiv restrukturiranja 55% anketiranih preduzeća je navelo jačanje „core“ - 
jezgra biznisa preduzeća, 43% porast vrednosti za vlasnike, 40% ostvarivanje bržeg rasta, 
a 32% poboljšanje finansijskog stanja. Kao motivi navode se još: ostvarivanje sinergije 
(28%), eliminisanje duplih kapaciteta (23%), prodaja i zatvaranje manje profitabilnih 
pogona zbog smanjenja ukupnih troškova.  
Izjednačavajući restrukturiranje prvenstveno sa različitim oblicima merdžera i 
akvizicija, pojedini teoretičari (Weston, 1987, str. 34-39) ukazuju na izmenu strukture 
vlasništva i preuzimanje kontrole nad preduzećem kao dominirajuće motive ovih procesa. 
U prvom redu ukazuje se na sledeće neposredne razloge: postizanje finansijske i 
operativne sinergije („2+2=5“), zatim na pacifikaciju konkurencije, stvaranje dominantne 
tržišne pozicije, obezbeđenje poreskih olakšica, pribavljanje intelektualne svojine, 
kreiranje neophodnih finansijskih sredstava i slično. 
Često se ukazuje na privatizaciju kao jedan od uzročnika procesa restrukturiranja, 
posebno kada je reč o zemljama u tranziciji. Naime, vlasnička transformacija je sastavni i 
neraskidivi deo ukupnih reformi i procesa restrukturiranja preduzeća u zemljama u 
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tranziciji koji neposredno izaziva i utiče na oblikovanje ukupnih procesa korporativnog 
restrukturiranja. 
U novije vreme pažnja se sve više usmerava na uticaj ekonomskog okruženja, 
prvenstveno globalne finansijske krize, na procese restrukturiranja (npr. Chakrabarti, 
Vidal & Mitchell, 2011; Wan & Yiu, 2009; Yawson, 2009). Iznenadne, velike i nepredviđene 
promene utiču na pogoršanje performansi poslovanja preduzeća i zahtevaju promene 
koje po svom obimu i karakteru prevazilaze „uobičajene organizacione“ promene. Shodno 
tome, mnoga preduzeća su prinuđena na opsežne, nimalo jeftine i bolne procese 
restrukturiranja (imajući pri tome, ne retko, dilemu da li je ipak bolje ne ulaziti u takve 
promene!?). 
Osnovni, generalni motiv korporativnog restrukturiranja, predstavlja nastojanje 
preduzeća da zaustavi, odnosno predupredi, i što je moguće brže preokrene, ostvarivanje 
nezadovoljavajućih performansi u svom poslovanju. Naime, brojna preduzeća, uprkos 
nastojanju da ostvare svoje ciljeve poslovanja, odnosno obezbede zadovoljavajuće visok 
nivo efektivnosti i efikasnosti privređivanja, nisu to u stanju u svim fazama svoga razvoja 
usled dejstva brojnih faktora eksterne i interne prirode. Nezadovoljavajuće performanse u 
poslovanju po pravilu iniciraju promene putem kojih preduzeće pokušava da zaustavi i 
preokrene neadekvatne i/ili nepovoljne trendove. Nastojanja preduzeća su inicijalno 
usmerena na rešavanje operativnih problema, putem manjih modifikacija i delimičnih 
promena u načinu obavljanja svog poslovanja. Međutim, ukoliko ove promene ne daju 
rezultate prinuđena su da preduzmu mnogo opsežnije, strukturne promene, koje ne samo 
u kvantitativnom, već i u kvalitativnom smislu menjaju konfiguraciju i način poslovanja.  
 
 
Osnovni motiv korporativnog restrukturiranja, predstavlja nastojanje preduzeća da 
zaustavi, odnosno predupredi, i što je moguće brže preokrene, ostvarivanje 
nezadovoljavajućih performansi u svom poslovanju 
 
Imajući sve navedeno u vidu može se konstatovati da se kao neposredni uzrok 
korporativnog restrukturiranja javlja veći broj različitih faktora, koji se u zavisnosti od 
kriterijuma mogu sistematizovati na više načina.  
U prvom redu oni se mogu grupisati prema samoj prirodi problema: 
− nepovoljni poslovni rezultati (pad profita i gubici u poslovanju, visoki troškovi 
poslovanja, nesolventnost i slično), 
− neadekvatna tržišna orijentacija i gubitak konkurentnosti (gubitak ključnih 
kupaca, pojačana konkurencija, prevaziđeni proizvodni program, loše usluge 
kupcima, propusti u promotivnim aktivnostima, i drugo (Vance, 2009, str. 5), 
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− neefikasan sistem upravljanja i loša struktura ljudskih resursa, 
− neefikasna organizacija poslovanja, 
− neracionalnosti u proizvodnoj aktivnosti i tehnologiji, 
− finansijsko-strukturni fenomeni vezani za promenu vlasničke strukture (kroz 
različite oblike merdžera i akvizicija), zatim povećanje vrednosti putem prodaje 
dela kompanije ili razdvajanja akcija („spin off“, „split up“, „equity carve out – ECO“, 
„split off“) i/ili podele kompanija („break up“), 
− nedefinisana struktura vlasništva, itd. 
Pored pomenutih, postoje strategije restrukturiranja u funkciji rasta, gde se kroz 
različite oblike merdžera i akvizicija (M&A) mogu rešavati ne samo problemi u 
poslovanju, već i ciljevi rasta. Tada je reč o ofanzivnim strategijama preduzeća, gde ono 
koristi šanse i jača svoju tržišnu ili finansijsku moć.  
Razlozi koji utiču na poslovno restrukturiranje, takođe, se mogu sistematizovati prema 
preovlađujućem „mestu“ nastanka na: 
− Faktore eksternog karaktera i 
− Faktore internog karaktera. 
Dinamizam faktora okruženja relativizira poziciju preduzeća utičući na ukupnu 
efektivnost i efikasnost poslovanja. Promene u ekonomskom, tržišnom, tehnološkom, 
političkom, institucionalnom, društvenom, demografskom, ekološkom, i drugim 
okruženjima bitno utiču na poziciju preduzeća i stvaraju potrebu za korenitim 
strukturnim promenama u načinu njegovog poslovanja. Procesi korporativnog 
restrukturiranja izazvani, pa i iznuđeni promenama u okruženju preduzeća, posebno su 
bili intenzivni u zemljama u tranziciji. Naime, opsežne reforme i transformacije, pre svega 
u ekonomskoj, tržišnoj i institucionalnoj sredini dovodile su do radikalnih izmena 
ukupnog poslovnog ambijenta. Podstaknuti ovim, eksterno dirigovanim promenama, 
preduzeća su prinuđena na opsežne strukturne promene da bi obezbedila svoj opstanak, 
rast i razvoj. Zapravo, ovde se ne postavlja pitanje da li treba ili ne izvršiti radikalne 
promene u načinu poslovanja, već kako ih koncipirati i sprovesti (Stošić, 1995, str. 111). O 
tome kako faktori eksterne prirode utiču na potrebu za restrukturiranjem možete više 
videti iz sledeće ilustracije. 
 
Ilustracija 2.1. – Kako eksterni faktori primoravaju preduzeće na 
restrukturiranje – slučaj kompanije Polaroid 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
Početkom XXI veka Polaroid je zapao u velike teškoće. Slično kao i kod kompanije Kodak, 
koju smo analizirali u okviru I glave, menadžment nije na vreme shvatao dinamizam 
promena na tržištu i ogroman rast tržišta digitalnih fotoaparata. Kao posledica usledio je 
pad prodaje njihovih proizvod, što je dovelo do velikih finansijskih problema. Kao posledica 
11. oktobara 2001. je pokrenut prvi postupak bankrotstva po Poglavlju 11 američkog 
zakona. Kompanija je prodata američkoj banci - Bank One, da bi od 2008. godine bila 
formirana nova kompanija pod nazivom „Polaroid Corporation”. Ona je prestala da 
proizvodi Polaroid kamere 2007. a filmove 2009. godine. U toku 2008. godine usledilo je 
drugo restrukturiranje na osnovu Poglavlja 11.  
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Ne reagovanje na tržišne promene vodi do gubitka vrednosti za vlasnike – Polaroid land 
camera (slika levo) i akcije kompanije (desno) 
Izvor: Gaughan, 2011, str. 384-5, www.polaroid.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
 
Za razliku od privreda u tranziciji u kojima je restrukturiranje prvenstveno izazvano, 
radikalnom promenom okruženja i diskontinuitetom, u razvijenim tržišnim privredama 
se prevashodno ukazuje na pojavu recesije i krize grane (Singh, Mahmood & Zhu, 2012) 
kao ključne eksterne faktore koji indukuju restrukturiranje. Takođe, u svetu procese 
korporativnog restrukturiranja opredeljuju i drugi faktori eksterne prirode, a pre svega 
globalizacija tržišta, pojačani nivo konkurencije i intenzivni tehnološki razvoj. Od ne 
malog značaja su uticaj tržišta kapitala, te pojedinih mera ekonomske politike (Moris & 
Brandon, 1994, str. 7). Osim toga, dinamizam faktora okruženja utiče da brojna preduzeća, 
koja su nekada bez većih problema dominirala tržištem, primorana da preduzimaju 
opsežne transformacije u svom poslovanju kako bi povratila svoju dominantnu poziciju, 
zadržala tržišno učešće, pa čak u izvesnim situacijama obezbedila i goli opstanak (Beer & 
Spector, 1995, str. 1). 
Procesi korporativnog restrukturiranja mogu biti izazvani i faktorima pretežno 
internog karaktera: greškama u upravljanju preduzećima, neadekvatnoj organizacionoj 
strukturi, lošim menadžmentom (Giacosa & Mazzoleni, 2012, str. 1327-1328), konfliktnosti 
interesa internih stejkholdera (Faccio & Lang, 2002) uvođenjem novih tehnologija i 
prevazilaženjem finansijskih teškoća (Srivastava & Mushtaq, 2011, str 3). Pri tome, ne 
retko teško je utvrditi šta predstavlja uzrok, a šta posledicu problema u poslovanju. Na 
primer, velika zaduženost predstavlja jedan od čestih problema, ali se postavlja pitanje da 
li je ona i uzrok tih problema ili je nastala kao posledica čitavog niza drugih faktora 
(Vance, 2009, str. 7). Ipak, najčešće se pažnja usmerava ka rešavanju neposrednih 
problema. Mnoge organizacije po pravilu, čine određene napore koji su inicijalno 
usmereni ka sniženju troškova, reduciranju broja zaposlenih i prevazilaženju problema u 
finansiranju proizvodnje. Ove mere se pokazuju kao efikasne samo do određene granice i 
uglavnom obezbeđuju poboljšanje rezultata u kratkom roku. Za preduzeća suočena sa 
nezadovoljavajućom upravljačkom i organizacionom strukturom, strukturom ljudskih 
resursa (posebno na ključnim upravljačkim mestima), krupnim finansijskim problemima 
radikalnije izmene, zasnovane na paradigmi strategijskog upravljanja i sveobuhvatnog 
korporativnog restrukturiranja moraju se preduzeti. 
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Na kraju, treba napomenuti da je restrukturiranje najčešće prouzrokovano simultanim 
delovanjem većeg broja faktora kako eksternog, tako i internog karaktera koji dovode do 
poremećaja u poslovanju, kao i loših finansijskih i poslovnih rezultata. Pri tome, u praksi 
je često, relativno teško, jasno razgraničiti eksterno od interno indukovanog 
restrukturiranja, upravo zbog njihovog uzajamnog i povezanog uticaja. Međutim, da bi se 
problemi razrešili izuzetno je bitna jasna i precizna dijagnoza zatečenog stanja i 
definisanje ključnih uzroka poremećaja poslovanja. Na taj način se stvaraju preduslovi za 
utvrđivanje adekvatnih pravaca korporativnog restrukturiranja i efikasno sprovođenje 
potrebnih promena. 
Posmatrano sa stanovišta vremena preduzimanja strukturnih promena u okviru neke 
od aktivnosti restrukturiranja možemo razlikovati dva tipa reagovanja organizacija: 
− Pravovremeno i proaktivno reagovanje na uočene probleme, njihove nagoveštaje 
ili predviđene pretnje, rizike i opasnosti, i 
− Zakasnelo, reaktivno reagovanje - koje ne donosi zadovoljavajuće rezultate 
poslovanja, odnosno koje ukazuje da se preduzeće već nalazi u nekom od 
stadijuma krize. 
Kao izuzetno bitno za pravilno razumevanje restrukturiranja, čime potvrđujemo naš 
širi pristup poimanju fenomena je da pojedina preduzeća, odnosno njihov menadžment, 
preduzimaju strategijske i strukturne promene u uslovima kad su njihovi dotadašnji 
rezultati poslovanja zadovoljavajući. Međutim, određene analize i indikatori ukazuju na 
nužnost sprovođenja radikalnih promena (što čini srž restrukturiranja), kako preduzeće 
ne bi zapalo u teškoće i krizne situacije ili kako bi se bitno unapredilo dotadašnje 
poslovanje i obezbedila liderska pozicija u budućnosti. Karakter i priroda promena koje se 
preduzimaju u sklopu pravovremenog, proaktivnog reagovanja mogu biti vrlo slični 
promenama koje se odvijaju u sklopu zakasnelog reagovanja, u već nastaloj kriznoj 
situaciji. Ipak, zbog određenih specifičnosti, pre svega vezanih za „startnu poziciju“, 
manevarski prostor i raspoloživost vremena, postoje bitne razlike između 
pravovremenog i zakasnelog reagovanja preduzeća. Stoga se, u pojedinim radovima, 
proces pravovremenog reagovanja izjednačava sa sistemom eksterne revizije poslovanja i 
usmeravanja ukupne poslovne aktivnosti, dok restrukturiranje podrazumeva upravljačke 
intervencije da bi se otklonilo već evidentno krizno stanje, dok je revizija posledica stava 
da je moguće postići i više u poslovanju. Po tim shvatanjima, restrukturiranje je, obično, 
zakasnelo reagovanje na promene u okruženju i prevaziđene koncepte upravljanja, dok je 
revizija izraz anticipirane sumnje u prihvatljivost sadašnjeg stanja, te se kroz 
blagovremeno, periodično preispitivanje nastoji preduprediti nastajanje kriznog stanja 
(Rock, 1987, str. 31). 
Pravovremeno uočavanje eksternih promena, odnosno internih slabosti kroz postupak 
revizije je od vitalnog značaja za preduzeće. U prvom redu, to mu omogućava da u dužem 
vremenskom periodu, najčešće kroz inkrementalni proces prilagođavanja i modifikovanje, 
održava svoju vitalnost, opstanak i razvoj. I ne samo to. Proaktivno uzrokovane promene 
zasnovane na konceptu strategijskog menadžmenta, odnosno tzv. strategijske kontrole 
(Kotler, 1988, str. 787-790) po pravilu rezultuju liderstvom i stvaranjem diferentnih 
prednosti u odnosu na konkurenciju. 
Korporativno restrukturiranje je, na žalost, češće uzrokovano reaktivnim, zakasnelim 
reagovanjem preduzeća na nezadovoljavajuće poslovne performanse. Tek kada se 
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organizacija suoči sa značajnim problemima uočava se potreba i preduzimaju aktivnosti 
na radikalnoj izmeni dotadašnjeg način poslovanja, koje prvenstveno opredeljuju vrsta 
krize, mogućnosti preduzeća i interesi ključnih stejkholdera. Pri tome, kada se 
restrukturiranju pristupi na ovaj način manevarski prostor, arsenal raspoloživih mera i 
vremenski horizont su značajno suženi. To stvara snažne stresove unutar organizacije 
dovodi do sukoba interesa pojedinih ključnih stejkholdera. Sve to utiče na način i 
oblikovanje moguće strategije restrukturiranja, koja se po tome značajno razlikuje od 
mnogo „mirnijih“ procesa korporativnog restrukturiranja uslovljenih proaktivnim 
pristupom u reagovanju. 
Nažalost, praksa u našoj zemlji jeste da reagujemo ne planski i proaktivno, već 
zakasnelo i reaktivno. Kod nas se potrebe za restrukturiranjem uočavaju tek kada se 
preduzeće suoči sa dubokim stadijumom krize ili velikim problemima. Međutim, ovo nije 
samo karakteristika naše zemlje, već mnogih privreda u tranziciji. Veliki broj preduzeća u 
ovim zemljama jednostavno nije pripremljen za poslovanje u bitno drugačijem tržišnom i 
ukupnom poslovnom ambijentu. Stoga, značajan broj preduzeća, tek, ne retko, nakon 
dugog perioda nastojanja da se ponašaju po ustaljenim obrascima, preduzima aktivnosti 
na korenitoj promeni svog poslovnog delovanja i ne mireći se sa pukim vegetiranjem, teži 
da realizuje zacrtane ciljeve.  
2.2. CILJEVI I MOTIVI RESTRUKTURIRANJA 
Osnovni cilj korporativnog restrukturiranja, bez obzira na moguće veoma različite 
uzroke samog preduzimanja procesa, gotovo uvek je identičan bazičnim ciljevima 
poslovanja. Ovo je razumljivo, s obzirom da su osnovni ciljevi korporativnog 
restrukturiranja faktički podređeni ostvarivanju osnovnih ciljeva poslovanja i iz njih se 
izvode. 
Naravno, postavlja se pitanje: Šta se može smatrati osnovnim ciljem poslovanja 
preduzeća?  
U teorijskim modelima najčešće zastupana, ali i najviše osporavana, je teza klasične 
ekonomske teorije o maksimiziranju profita kao bazičnom cilju poslovanja preduzeća. Po 
tradicionalnom konceptu, maksimiranje blagostanja vlasnika kapitala predstavlja osnovni 
cilj poslovanja i shodno tome maksimiziranje profita i/ili vrednosti (akcija) preduzeća. 
Međutim, ovo shvatanje je doživelo brojne kritike. Naime, u prvoj polovini prošloga veka u 
privredama najrazvijenijih zemalja došlo je do bitnih promena u privrednoj strukturi koje 
su, između ostalog, značile i okrupnjavanje preduzeća. Sve je bilo praćeno razdvajanjem 
funkcije vlasništva od upravljanja i afirmacijom profesionalnih menadžera kao 
dominantnog upravljačkog sloja - tzv. „menadžerska revolucija“ (Berle & Means, 1932). Na 
bazi ovakvih trendova razvijen je menadžerski pristup tretiranju ciljeva preduzeća. 
Polazeći od profesionalizacije i autonomije menadžerskog sloja u upravljanju 
korporacijama i osporavajući maksimiziranje profita kao primarni cilj, ovi pristupi u prvi 
plan ističu ciljeve samih menadžera. Pri tome, vodi se računa o maksimiziranju rasta 
korporacije i ostvarivanju sigurne visine profita, kao i potenciranju društvene 
odgovornosti (Todorović, 2003, str. 37). 
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Adolf Augustus Berle, Jr. (1895 – 1971) i Gardiner Coit Means (1896 – 1988) – još 30-ih 
godina XX veka su ukazali na pojavu odvajanja funkcije vlasništva i menadžmenta čime su 
na značaju dobili interesi i ciljevi menadžera 
 
Noviji koncepti o teoriji firme, zasnovani na bihviorističkim shvatanjima, zastupaju 
drugačija gledišta od klasične teorije. Po ovom pristupu, koji uvažava savremenu realnost, 
organizaciju sačinjavaju brojni stejkholderi, te shodno tome ona mora biti responsibilna 
na njihove zahteve. Efikasne promene i mobilizacija energije stejkholdera pretpostavlja 
zadovoljenje njihovih interesa i potreba. Otuda se, zadovoljenje potreba i očekivanja 
brojnih stejkholdera, uključujući tu vlasnike, menadžere, zaposlene, kupce i društvo u 
kome je preduzeće locirano, može smatrati vrhovnim ciljem preduzeća (Useem, 1992, str. 
5). Shodno tome, ne može se govoriti samo o jednom cilju preduzeća kao takvom, već o 
setu ciljeva stejkholdera. I brojni drugi radovi novijeg datuma potenciraju značaj 
zadovoljenja interesa ključnih stejkholdera, a u prvom redu menadžera, zatim vlasnika i 
kreditora, te zaposlenih i najzad države, potrošača, dobavljača i slično. 
Čini se da su ovi novi koncepti, zasnovani na bihviorističkim shvatanjima mnogo 
prihvatljiviji i adekvatniji za definisanje osnovnog cilja poslovanja, odnosno preciziranje 
bazičnog cilja restrukturiranja. Na ovaj način definisan cilj korporativnog restrukturiranja 
može rezultovati pragmatičnijem i efikasnijem sprovođenju ukupnih promena. U prvom 
redu to znači da se prilikom definisanja osnovnih pravaca i strategija odvijanja procesa 
restrukturiranja moraju respektovati i uvažavati interesi svih ključnih stejkholdera, 
naravno uključujući na prvom mestu vlasnike kapitala. 
Operativne ciljeve korporativnog restrukturiranja mnogo bliže određuje set 
takozvanih. sekundarnih ciljeva poslovanja. Reč je o ciljevima koji proističu iz primarnih 
ciljeva, služe za strategijsko i operativno upravljanje i pomoću kojih se mogu bliže 
definisati određene situacije ili stanja koje preduzeće želi da ostvari. U prvom redu to su, 
po jednom shvatanju (Day, 1984, str. 62, uz određene izmene) sledeći ciljevi: 
− Definisana stopa profita na investirani kapital, ukupan prihod ili određeni iznos 
profita (dobiti), definisani nivo dobiti pre kamata i poreza (EBIT - earnings before 
interest and taxes) ili u novije vreme određeni nivo ekonomski dodate vrednosti 
(EVA - economic value added), 
− Gotovinski tokovi (cash-flows), 
− Definisani nivo produktivnosti, 
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− Ciljno tržišno učešće, 
− Rast (prihoda, obima prodaje, imovine), 
− Zadovoljenje potreba potrošača, 
− Obezbeđenje od različitih vrsta rizika. 
U pojedinim radovima (Beer & Spector, 1995, str. 14) koji se bave problematikom 
oporavka i transformacije preduzeća, ukazuje se da su neposredni ciljevi procesa 
restrukturiranja pre svega: značajno poboljšanje interfunkcionalne koordinacije 
unapređenje brzine i efikasnost donošenja operativnih i strategijskih odluka, koncipiranje 
efikasne organizacione strukture i razvoj brige za zaposlene. Kroz unapređenje ovih 
sposobnosti, stvaraju se pretpostavke za poboljšanje finansijskih performansi poslovanja 
u dugom roku. Po ovom shvatanju, maksimiranje trenutnog profita ne bi trebalo uvrstiti u 
neposredne ciljeve revitalizovanja preduzeća. 
Prema rezultatima jednog empirijskog istraživanja (Carr & Trahant, 1996, str. 220-225) 
sprovedenom među top menadžmentom preduzeća u SAD, koja su u prethodnom periodu 
preduzela opsežne transformacije u svom poslovanju, kao osnovni strategijski cilj ovih 
promena najčešće se navodi (u oko 80% slučajeva) porast profitabilnost i vrednosti akcija. 
Istovremeno i uporedo sa time, preko 50% anketiranih je istaklo da je cilj sprovođenja 
promena obezbeđenje troškovne konkurentnosti, produktivnosti i kvaliteta. Oko 40-45% 
menadžera je ukazalo na poseban značaj razvoja novih proizvoda i satisfakciju potrošača, 
a oko 1/3 na zadržavanje tržišnog učešća. 
Prema rezultatima dugog anketnog istraživanja sprovedenog u Japanu 2003. godine (A 
Beam Research Japan, 2004), među 250 kompanija sa više od 1.000 zaposlenih, kao 
najčešći cilj se navode: porast prodaje i profita (kod 77% anketiranih), povećani priliv 
gotovine (45%), povećanje vrednosti akcija (21%) i unapređenje poslovanja (11%). 
Veoma je bitno ukazati na vremensku dimenziju pojedinih ciljeva, imajući u vidu da je 
restrukturiranje proces koji se imanentno susreće sa „nedostatkom“ vremena. Stoga se ne 
retko govori o urgentnim merama, a zatim o kratkoročnim, te dugoročnim ciljevima. U 
tom kontekstu veoma važna su upozorenja (Kristek, 1987, str. 37) koja ukazuju na 
vremenski horizont pojedinih ciljeva, odnosno aktivnosti koji u procesu ozdravljenja 
preduzeća proističu, iz njih, a to su: 
− Da se izbegne neposredni, nekontrolisani slom preduzeća i omogući opstanak 
poslovanja i to u periodu u kome se odvija restrukturiranje. Ovaj cilj posebno 
dobija na značaju u uslovima krize i to u našoj zemlji, kada jedan od osnovnih 
ciljeva postaje opstanak svakog privrednog subjekta. 
− Da se konsoliduje situacija uspeha na srednji rok, čime moraju da se stvore zdrave 
osnove za budući rast i razvoj. 
− Da se osigura dugoročna egzistencija preduzeća putem stvaranja i održanja 
potencijala za budući uspeh. 
Rezimirajući navedene analize kada su u pitanju ciljevi restrukturiranja, čini se da su 
tri momenta od vitalne važnosti: 
− Prvo, osnovni cilj korporativnog restrukturiranja je identičan bazičnom cilju 
postojanja preduzeća. 
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Osnovni cilj korporativnog restrukturiranja proističe iz bazičnog cilja poslovanja preduzeća 
 
− Drugo, sekundarni, operativni ciljevi restrukturiranja opredeljeni su prvenstveno 
uzrocima, odnosno motivima preduzimanja fundamentalnih promena u načinu 
konstituisanja i funkcionisanja preduzeća. U prvi plan se po pravilu ističe 
postizanje zadovoljavajućeg nivoa prinosa na investirani kapital, ostvarivanje 
superiornih performansi u poslovanju (kao što su odgovarajuće tržišno učešće, 
dramatično smanjenje troškova poslovanja, postizanje visokog nivoa kvaliteta 
proizvoda, brz odgovor i reagovanje na izmene potreba tržišta, pružanje 
zadovoljavajućeg obima usluga kupcima, i sl.) i povećavanja vrednosti preduzeća. 
− Treće, svaki proces restrukturiranja je u osnovi „slučaj za sebe“ i indukuje potrebu 
postavljanja specifičnih realnih ciljeva koji su odraz situacije u kome se preduzeće 
našlo. 
 
Ilustracija 2.2. – Paradoks ciljeva – povećati kvalitet i smanjenje 
troškova 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
Menadžment može kao osnovni cilj da postavi proizvodnju proizvoda najbolje mogućeg 
kvaliteta po najmanje mogućim troškovima. Fantastično!!! Ali kako to realno ostvariti? 
Mnogo realnije i konkretnije je definisati ciljeve kvantitativno, ali polazeći od realnih 
mogućnosti u datoj situaciji. Na primer: povećati prodaju za 10% u narednoj godini i po 5% 
godišnje u naredne tri godine. Ili, smanjiti poslovne rashode za 15% u narednoj godini i po 
10% godišnje u naredne tri godine, itd. 
Treba voditi računa da ciljevi restrukturiranja ne izgledaju kao spisak lepih želja koje su 
realno, u datim okolnostima, teško ostvarive. 
Izbor: Vance, 2009, str 161. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
2.3. PRAVCI AKTIVNOSTI KORPORATIVNOG RESTRUKTURIRANJA 
Od osamdesetih godina prošlog veka paradigma sprovođenja promena u preduzećima 
bitno je izmenjena. Koncept gradualnih i inkrementalnih promena evolutivnog tipa je 
prepustio mesto konceptu naglih - radikalnih promena. U cilju obezbeđenja konkurentske 
prednosti i satisfakcije potrošača, sugeriše se oslanjanje na pojedine „intenzivne“ procese 
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restrukturiranja, reinženjeringa, redizajniranja, oporavka, revitalizacije i slično. (Carr & 
Trahant, 1996,  str. 5). Veoma često, između navedenih metodologija postoje male razlike, 
koji se više svode na nijanse u pogledu značaja uticaja pojedinih faktora ili na različit 
redosled određenih faza u postupku njihovog odvijanja. Stoga se može govoriti i o 
svojevrsnom trijumfu terminologije. Međutim, suština je ista i ona ukazuje da je u 
savremenim uslovima privređivanja, oštre konkurencije, globalizacije tržišta, političkih 
promena, intenzivnog širenja tehničko-tehnološkog razvoja, skraćivanja životnog ciklusa 
proizvoda, promena u navikama potrošača i slično, neophodno izvršiti radikalne „rezove“ 
u pogledu načina konstituisanja i funkcionisanja preduzeća. Pri tome, procesi radikalnih 
promena se ne ograničavaju samo na organizacije u teškoćama, već postaju realnost u 
ogromnom broju onih koje su uspešne, čime se još jednom potvrđuje naša hipoteza o 
potrebi šireg pristupa fenomenu restrukturiranja. Naime, gotovo da nema preduzeća, ma 
kako bilo uspešno, u kome ne postoje potrebe i mogućnosti da se izvrše unapređenja 
poslovanja. U osnovi svih ovih novih menadžment filozofija i metodologija je težnja da se 
unapredi fleksibilnost i agilnost u poslovanju, ubrza obavljanje pojedinih aktivnosti i 
procesa, unapredi produktivnost, snize troškovi, unapredi razvoj proizvoda, te na 
globalnom nivou obezbede konkurentske prednosti i satisfakcija potrošača. Da bi se to 
obezbedilo insistira se na sprovođenju brzih i fundamentalnih promena kakve sa sobom 
nosi restrukturiranje. 
 
Restrukturiranje je planski napor koji podrazumeva donošenje seta upravljačkih odluka i 
preuzimanje serija akcija 
 
Generalno posmatrano korporativno restrukturiranje se obično uzima kao sinonim za 
sprovođenje krupnih i radikalnih promena u načinu organizovanja i funkcionisanja 
preduzeća. Shodno tome, veoma je rašireno shvatanje da restrukturiranje preduzeća u 
prvom redu obuhvata radikalne izmene obima i finansijske strukture aktive i/ili pasive, te 
korenite promene poslovnog portfolia i marketing strategija. Po jednom shvatanju 
(Useem, 1992, str. 46) restrukturiranje preduzeća podrazumeva kvalitativne promene u 
kontroli ili strukturi vlasništva, internoj organizaciji, strukturi zaposlenih ili marketing 
fokusu. Pojedini autori (Moris & Brandon, 1994, str. 6-7) terminološki poistovećujući 
restrukturiranje, reinženjering, transformaciju i „streamlining“, ukazuju da se u osnovi 
svih ovih novih aktivnosti nalazi isti cilj - povećati konkurentnu sposobnost kroz 
smanjenje troškova. Da bi se to ostvarilo treba izvršiti repozicioniranje tj. utvrditi nove 
ciljeve, reorganizovati infrastrukturu preduzeća, definisati novu ulogu na tržištu i utvrditi 
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novu ambiciozniju poslovnu strategiju i paradigmu. Istovremeno, to podrazumeva 
dinamičke i kontinuelne napore u pravcu superiornog i kvalitetnog obavljanja skoro svih 
poslovnih aktivnosti.  
Pravci korporativnog restrukturiranja u velikoj meri zavise od prirode i težine 
problema sa kojima se preduzeća suočavaju. Vrlo retko ogromne teškoće i kriza u 
poslovanju nastaju odjednom. Tako se može govoriti o ranoj, središnjoj i kasnoj fazi (Di 
Napoli, et. al., 1999, str. 8-11). U ranoj fazi preduzeće se susreće sa manjim finansijskim 
problemima u poslovanju, izolovanim slučajevim neefikasnosti u proizvodnji i distribuciji, 
stagnaciji u prodaji, povećanom broju žalbi kupaca i padom profita. Po pravilu u toj fazi 
kriza se ne prepoznaje i ne priznaje i nikakve korektivne aktivnosti se ne sprovode. 
Menadžment veruje da će se stvari popraviti u bliskoj budućnosti i odbija da se suočava sa 
problemima želeći da zadrži postojeće pozicije i bojeći da ne bude optužen za propuste. U 
središnjoj fazi krupni problemi u poslovanju već postaju akutni. Javljaju se zastoji u 
proizvodnji, značajnim delom zbog nedostatka repromaterijala (jer nema finansijskih 
sredstava za plaćanje dobavljača), prodaja i profit dalje erodiraju. Interna poslovna klima 
se pogoršava, a najkompetentniji ljudi napuštaju preduzeće. Napori preduzeća su 
uglavnom usmereni ka rešavanju problema u finansijskoj sferi i novom zaduživanju. U 
kasnoj fazi problemi u poslovanju dovode do učestalih kolapsa u proizvodnji, delom zbog 
hroničnog nedostatka repromaterijala, a delom zbog problema sa opremom (koja zbog 
smanjenih ulaganja u održavanje postaje sve nepouzdanija). Prodaja opada i to ne samo 
zbog smanjene proizvodnje, već i zbog pada broja i nabavki dotadašnjih kupaca, koji zbog 
lošeg kvaliteta proizvoda prestaju da ih kupuju. Banke odbijaju dalje kreditiranje ili 
zahtevaju veće kamate i kolaterale, a obezbeđivanje finansijskih sredstava se pretvara u 
umetnost. Preduzeće upada u začarani krug problema iz koga ne vidi izlaz, bez opsežnih 
promena u načinu poslovanja. Pri tome ne retko zahtevi za sprovođenjem radikalnih 
promena dolaze od banaka, ili u slučaju produžene nelikvidnosti od suda, kao posledica 
zahteva poverioca. 
 
Postoji veći broj različitih pravaca restrukturiranja 
 
Raspravljajući o osnovnim pravcima korporativnog restrukturiranja često se govori o 
strategijskom i finansijskom restrukturiranju (Rock & Rock, 1990, str. 46-47). I dok 
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strategijsko restrukturiranje podrazumeva promenu poslovnog portfolia, sistema 
menadžmenta, refokusiranje marketing strategije, reprogramiranje troškova i slično, 
odnosno rušenje do tada postojećih ključnih paradigmi u načinu poslovanja i formiranju 
novih, dotle je finansijsko restrukturiranje pre svega usmereno ka rešavanju problema 
nelikvidnosti, servisiranju preuzetih kreditnih obaveza, različitim načinima za 
smanjivanje nivoa zaduženosti, povećanju cena akcija, promenama u finansijskoj i 
strukturi kapitala, itd. 
Postoji više mogućih pravaca finansijske aktivnosti u procesima korporativnog 
restrukturiranja (Srivastava & Mushtaq, 2011. str. 2):  
− Ofanzivni pravci – koje ćemo mi nazvati strategijama u funkciji rasta - kao što su 
merdžeri i akvizicije (M&A), preuzimanja, zajednička ulaganja, strategijske alijanse, 
formiranje holdinga, itd. 
− Defanzivni – za koje ćemo koristiti pojam strategije restrukturiranja u funkciji 
kontrakcije delatnosti i koje obuhvataju: prodaje, „MBOs“, „LBOs“, "slump sale“, „de-
mergers“, likvidaciju, itd. 
− Ostali pravci – kao što su: privatizacija (going private), otkup akcija (share 
repurchasing), zamena duga za akcije (debt-equity swaps), obrnuti merdžeri 
(reverse merger) i drugo, o čemu će biti više reči u nastavku ove monografije.  
Takođe, imajući u vidu opsežnost promena i vreme potrebno za sprovođenje pravi se 
razlika između strategijskog i operativnog restrukturiranja. Operativno 
restrukturiranje, za razliku od strategijskog, je kratkoročno orijentisano, a njegovi ciljevi 
manje ambiciozni i obično usmereni ka konsolidaciji finansijskog stanja preduzeća, 
povećanju gotovinskog toka i ukupne efikasnosti, koje treba biti obavljeno u roku do 
godinu dana (Vance, 2009, str. 3-4). O strategijskom restrukturiranju će biti više reči u 
glavi IV ove monografije 
Pojedini autori (npr. Samaras, 2004, str. 4) kao osnovne pravce restrukturiranja 
navode: organizaciono (usmereno pre svega na izmene organizacione strukture i broja 
zaposlenih), portfolio (uglavnom podrazumeva prodaju delova kompanije – sell-offs) i 
finansijsko restrukturiranje (sa više strategijskih alternativa, kao što su: debt-equity 
swaps, „LBOs“, različiti oblici dokapitalizacija, itd).   
 
 
Ilustracija 2.3. – Dobit ili gotovinski tok? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
Postoji ogroman razlika između „pravljenja” profita (dobiti) i pravljenja „cash”-a. Ma kako 
na prvi pogled izgledalo paradoksalno, postoje brojne situacije u kojima se to realno dešava. 
Na primer nakon procesa akvizicije preduzeće može da se suoči sa nedostatkom gotovine. Ili 
obratno, otvaranje novog proizvodnog pogona može dovesti do ogromnog priliva gotovine, 
a da preduzeće posluje na ivici rentabilnosti. 
Šta je bitnije: visoka stopa profita i pozitivan „cash flow”? Mišljenja su često podeljena i ne 
reko, pogotovu od menadžera se može čuti stav: Profit je iluzija, samo je „cash flow” 
činjenica! To je nekim autorima poslužilo i kao povod da izjave „Cash is King”! 
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Izvor: Schkeryantz, 2012 , Vance , 2009, Checkley, 1994. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
U teoriji, ali i praksi prisutna je podela na „vansudsko“ i „sudsko“ restrukturiranja 
(npr. Mako et. al, 2005, str. 11-56). Bitna razlika između ova dva oblika restrukturiranja i 
pravaca aktivnosti koje se u njima sprovode je u normiranju tih aktivnosti. I dok kod 
„vansudskog“ restrukturiranja postoji sloboda u pogledu izbora pravaca aktivnosti, 
„sudsko“ restrukturiranje je strogo normirano kako u pogledu mogućih pravaca 
aktivnosti, tako i u pogledu procedura sprovođenja. Verovatno najčešći oblik „sudskog“ 
restrukturiranja predstavljaju postupci bankrotstva kroz stečaje i likvidacije, koji su 
propisani brojnim nacionalnim zakonodavstvima širom sveta, pa i kod nas. I dok se na 
stečaj i likvidaciju u svetu često gleda kao na mogućnost novog svežeg starta, dotle u našoj 
zemlji ovi procesi izazivaju strah i sumnju (što je znatnim delom posledica loše prakse u 
sprovođenju ovih procesa, koji su se prvenstveno ogledali u njihovom predugom trajanju, 
„čerupanju“ postojeće imovine i totalnim neuspehom u obnavljanju poslovanja). Delom 
kao posledica toga u poslednje vreme kod nas postoji težnja da se „sudsko“ 
restrukturiranje zasniva na Unapred pripremljenim programima reorganizacije1 (UPPR), 
koji iako se sprovode pod ingerencijom sudova omogućavaju veću slobodu u kreiranju 
rešenja za izlazak iz krize. 
Ne mali broj autora restrukturiranje preduzeća posmatra u sklopu kriznih, specijalnih 
ili akcedentnih situacija (Thompson & Strickland, 2003, str. 105-131). U fokusu 
restrukturiranja, po ovim shvatanjima, su brojne aktivnosti pre svega kadrovske, 
organizacione, marketinške i finansijske prirode usmerene na prevazilaženje 
nezadovoljavajućeg stanja u koje je preduzeće zapalo.  
Poslovno restrukturiranje, posmatrano kao proces radikalnih promena pojedinih 
područja poslovanja može biti sveobuhvatno i parcijalno. Naime, proces 
restrukturiranja preduzeća može biti usmeren ka samo jednom ili pak manjem broju 
funkcionalnih područja poslovanja. U kom pravcu će prvenstveno biti usmereni napori ka 
restrukturiranju poslovanja u konkretnom preduzeću zavisi od brojnih faktora, a pre 
svega od: 
− Stanja i uticaja faktora okruženja - Ukupno i neposredno okruženje u značajnoj 
meri determinišu tržište aktivnosti i usmeravanje napora preduzeća ka pojedinim 
područjima poslovanja. Mada uslovi tranzicije favorizuju sveobuhvatne procese 
                                                        
1 Baziranim na Zakonu o stečaju („Službeni glasnik RS”, br. 104/09), Pravilnikom o načinu sprovođenja 
reorganizacije unapred pripremljenim planom reorganizacije i sadržini tog plana („Službeni glasnik RS”, br. 
37/2010). 
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restrukturiranja, u određenim vremenskim razdobljima pod dejstvom pojedinih 
faktora (na primer, institucionalne prirode), neke od dimenzija ukupnog 
korporativnog restrukturiranja mogu biti prigušene, pa i zapostavljene. 
− Aktuelnosti i intenziteta internih problema - Specifični problemi preduzeća mogu 
uticati da se promene vrše samo u pravcu, na primer, finansijskog restrukturiranja 
(kao što je to često do skora kod nas bio slučaj) ili organizacionog, upravljačkog i 
slično. Istovremeno, restrukturiranje može biti sveobuhvatno i da simultano ili 
frontalno obuhvati sve aspekte poslovanja. 
− Raspoloživosti vremena i internih sposobnosti - Preduzeća u teškoćama se stalno 
sukobljavaju sa oskudicom vremena, zatim, po pravilu, sa slabim internim 
sposobnostima i nedovoljnim resursima, što im ograničava manevarske 
sposobnosti i realne mogućnosti izbora optimalnog rešenja. 
− Ciljeva i opredeljenja ključnih stejkholdera - Namere, mogućnosti i interesi pojedinih 
eksternih stejkholdera (poverilaca – npr. banaka, države, sindikata, itd) snažno 
utiču na izbor pravaca restrukturiranja. Istovremeno, specifični ciljevi i 
sposobnosti pojedinih internih stejkholdera, pre svega menadžmenta (čiji interesi 
u pojedinim slučajevima preovlađuju unutar preduzeća), mogu da opredele 
ukupan pravac aktivnosti u oblasti korporativnog restrukturiranja. 
U pogledu izbora pravaca korporativnog restrukturiranja postoje različita 
opredeljenja. Najčešće se u razvijenim zemljama, a i u zemljama u tranziciji ističu 
problemi finansijske prirode i problemi vezani za kontrolu nad preduzećem.  
Analizirajući pravce korporativnog restrukturiranja, brojni autori su ukazivali na 
različite alternative i mogućnosti. Imajući u vidu mnogobrojne i često vrlo specifične 
situacije, razumljivo je da je izrazito teško utvrditi standardni pristup karakterističan za 
sve aktivnosti poslovnog restrukturiranja preduzeća. Razmatrajući problematiku 
restrukturiranja u razvijenim tržišnim privredama, obično se ukazuje (Weston, 1987, str. 
32) na sledeće pravce: 
1) „Buy-Out“ ekspanzija - Proširenje obima poslovne aktivnosti kroz merdžere 
(pripajanje ili udruživanje više preduzeća, odnosno pojedinih delova u jednu 
celinu); javna ponuda (tender offer - specifičan, obično nasilan oblik kupovine 
preduzeća javnim otkupom akcija) i zajednička ulaganja (joint venture – zajednički 
angažman dva ili više preduzeća u osnivanje novog preduzeća, odnosno njegovog 
organizacionog dela). 
2) Prodaja - koja obuhvata više mogućnosti, kao što su: dezinvestiranje (divestments), 
prodaja preduzeća, njegovog dela ili biznisa drugim preduzećima, grupi investitora 
ili pak pojedincima); razdvajanja (spin-offs - kojim dolazi do dobrovoljnog 
razdvajanja i osnivanja subsidijarne kompanije čije se akcije distribuiraju 
postojećim akcionarima u matičnom preduzeću - roditelju); više varijanti 
razdvajanja (split-offs - u kojima akcionari dobijaju akcije novog preduzeća u 
zamenu za akcije matičnog preduzeća ili split-ups – oblik razdvajanja u kome se 
matično preduzeće deli na dva ili više delova, prestaje da postoji, a njegove akcije 
se distribuiraju postojećim akcionarima). 
3) Promenu kontrole nad preduzećem - koja podrazumeva otkup akcija uz premiju 
(premium buy-backs) - kada preduzeće, u cilju sprečavanja neprijateljskog 
preuzimanja ili težnje da se odbrani od nasilnog starateljstva, otkupljuje značajan 
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deo svojih akcija, uz premiju iznad tržišnih cena); sporazum u prestanku dalje 
kupovine akcija (standsteel agrements - kojim se vlasnici akcija nekog preduzeća 
dobrovoljno obavezuju da neće, u jednom dužem vremenskom periodu, kupovati 
dodatne akcije i time narušiti uspostavljenu vlasničku i kontrolnu strukturu); 
odredbe u internim aktima koje otežavaju pokušaj preuzimanja (anti-takeover 
amendments – o čemu će biti više reči u glavi IX), itd.  
4) Promene u strukturi vlasništva - podrazumeva pre svega otkup akcija (share re-
purchase kada preduzeće otkupljuje manji ili veći deo svojih ranije emitovanih 
akcija) privatizaciju (going private, kada ranije javno preduzeće prodaje privatnim 
licima i/ili menadžmentu, što uključuje tzv. dva mehanizma poznate pod nazivima 
- Managment-buy-out – MBO, kao i Leverage-buy-out - LBO (kada menadžment 
finansiran putem kredita od trećih lica otkupljuje akcije preduzeća). 
Prezentirani pravci restrukturiranja, pretpostavljaju razgranat finansijski sistem i 
finansijska tržišta u okviru njega, kao i odgovarajuću institucionalnu infrastrukturu. Pri 
tome, uglavnom je reč o formama restrukturiranja preduzeća koje podrazumevaju 
prevashodno korenite promene u finansijskoj sferi, a zatim načinu upravljanja i u velikoj 
meri liče „na otvoreno takmičenje“ za ostvarivanje kontrole nad velikim preduzećima 
(Useem, 1992, str. 44). 
U literaturi (a i praksi) prisutna su i drugačija shvatanja u pogledu pravaca 
restrukturiranja. Prema rezultatima jednog opsežnog empirijskog istraživanja 
sprovedenog krajem osamdesetih i početkom devedesetih godina prošlog veka (Carr & 
Trahant, 1996, str. 228-233), radikalne transformacije u preduzećima razvijene tržišne 
privrede (u SAD i Zapadnoj Evropi) su se prevashodno odvijale kroz sledeće osnovne 
pravce aktivnosti: 
− Organizaciono restrukturiranje 
− Promenu strategije preduzeća 
− Reinženjering procesa i sistema poslovanja 
− Promenu u pristupu i načinu zadovoljenja potreba potrošača 
− Smanjenje broja i promenu strukture zaposlenih 
− Razvoj upravljanja ljudskim resursima i unapređenje sistema nagrađivanja 
− Unapređenje efikasnosti procesa donošenja poslovnih odluka 
− Uvođenju informacione tehnologije 
− Promenu poslovne kulture i sistema internih vrednosti i verovanja 
− Praćenje tehnološkog razvoja u svetu. 
Sprovedena istraživanja ukazuju da je najveći broj preduzeća pokušao da savlada 
teškoće, odnosno unapredi svoje poslovanje kroz organizaciono restrukturiranje i 
radikalne izmene strategije preduzeća. Osim toga, značajni napori su bili usmereni ka 
racionalizaciji broja zaposlenih, reinžinjeringu procesa poslovanja, te zadovoljenju 
zahteva tržišta i potrošača.  
I dok je tokom 1980-ih restrukturiranje bilo u žiži pažnje na Zapadu, dotle je tokom 
devedesetih godina ono, u delimično dugom kontekstu i značenju, postalo jedan od 
centralnih problema na Istoku (u zemljama u tranziciji). Definišući ga često vrlo „široko“ 
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kao proces rušenja starih i izgradnje novih aktivnosti, sposobnosti i organizacionih oblika 
(Landesman, 1993, str. 9), na restrukturiranje se gleda kao na jedan od ključnih 
makroekonomskih problema. Veliki broj autora, pristupa restrukturiranju u širem 
značenju i pod njime podrazumeva sprovođenje opsežnih, radikalnih i brzih promena svih 
ključnih aspekata poslovanja, a u cilju obezbeđenja opstanka i razvoja preduzeća u novom 
poslovnom ambijentu. Ne vezujući ga isključivo za krizu, već i za potrebu unapređenja 
performansi poslovanja (i dostizanja standarda poslovanja u razvijenim tržišnim 
privredama) ukazuje se na nužnost sprovođenja vlasničkog, proizvodnog, tržišnog, 
upravljačkog, organizacionog i drugih oblika restrukturiranja preduzeća. 
Kad je reč o preduzećima privreda u tranziciji, pojam korporativnog restrukturiranja 
treba da odslika svu kompleksnost različitih puteva prevazilaženja naraslih problema u 
poslovanju preduzeća. To se podjednako odnosi kako na „šira“ shvatanja (vezana za 
radikalnost i opsežnost promena), tako i na „uža“ shvatanja (vezana za krizu, specijalne 
situacije, odnosno vreme reagovanja preduzeća). Naime, preduzeća privreda u tranziciji 
(uključujući tu i preduzeća naše zemlje) nisu u potpunosti osposobljena za tržišni način 
poslovanja. Stoga se urgentno nameće neophodnost preduzimanja opsežnih „strukturnih 
promena anatomije i fiziologije preduzeća u cilju „obavljanja zadataka na potpuno novi 
način“ (Senić, 1993, str. 471) i prilagođavanja novom tržišnom ambijentu koji nastaje u 
ovim zemljama.  
 
 
Oštra konkurencija, pad tražnje i rast finansijskih troškova su samo neki od faktora koji su 
uticali na potrebu planairanja i implementacije  strategijskih promena kod mnogih 
preduzeća privreda u tranziciji 
 
Može se konstatovati da su se preduzeća privreda u tranziciji nalazila u specijalnoj 
situaciji (prelaska iz jednog sistema privređivanja u drugi), pa i u kriznom položaju (u 
pogledu performansi poslovanja). Takođe, po brojnim merilima preduzeća privreda u 
tranziciji, nisu pravovremeno reagovala na izmenu okruženja, odnosno nisu radikalno 
promenila način ponašanja i upravljanja. Sve to je uticalo na nužnost preduzimanja 
krupnih strukturnih promena koje su obuhvatale sve pore poslovanja, što je 
podrazumevalo korporativno restrukturiranje. 
Restrukturiranju poslovanja preduzeća pridaje se veliki značaj za uspeh ukupnih 
reformi u zemljama u tranziciji. Stoga se, u gotovo svim programima tranzicije, 
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restrukturiranje označavalo kao jedna od ključnih i nezaobilaznih etapa (faza). Po pravilu, 
većina ekonomista ukazuje da je odmah, nakon makroekonomske stabilizacije i 
institucionalne reforme, neophodno bilo preduzeti opsežne mere reforme preduzeća. Po 
opšte prihvaćenom mišljenju, inicijalnu „kapislu“ ovog procesa predstavlja proces 
privatizacija, koju sledi upravljačko i organizaciono, tržišno, proizvodno-tehničko i 
finansijsko restruktuiranje (Kopint-Datorg, 1994, str. 94-95). 
Razmatranja problematike restrukturiranja preduzeća zemalja u tranziciji i 
identifikovanje njegovih pravaca usmerena su u nešto drugačijem smeru. To je 
razumljivo, imajući u vidu radikalno različito okruženje i postojeću situaciju u 
preduzećima tih zemalja. Nerazvijenost tržišta kapitala, prakse korporativnog upravljanja, 
menadžmenta, kao i problemi vezani za prilagođavanje preduzeća tržišnom načinu 
poslovanja, uticali su da se pravci restrukturiranja, uglavnom, ne zasnivaju na 
komponentama finansijskog preuređenja poslovanja. Takođe, problem krize i ugroženosti 
opstanka sa kojim se dobar broj preduzeća susretao, kao i potreba, ne samo stvaranja 
novog, već i rušenja starog prevaziđenog načina odvijanja privredne delatnosti, samo 
pitanje su činili težim i kompleksnijim. 
U takvim okolnostima insistira se na sveobuhvatnim i radikalnim promenama, koje po 
svom ekstenzitetu i intenzitetu u velikoj meri premašuju promene obuhvaćene isključivo 
finansijskim, pa i strategijskim restrukturiranjem. Promene sprovedene kroz procese 
restrukturiranja, treba da obuhvate sve pore poslovanja i da dovedu do strukturnih 
izmena načina poslovanja i unutrašnje konfiguracije preduzeća. Stoga se insistira na 
vlasničkom, tržišnom, tehnološkom, upravljačkom organizacionom i finansijskom 
restrukturiranju kao sastavnim delovima i osnovnim pravcima korporativnog 
restrukturiranja. 
Shodno tome, ukupno korporativno restrukturiranje obuhvata različite dimenzije 
poslovanja i, kao što je istaknuto, može biti usmereno ka različitim funkcionalnim 
područjima:  
− radikalnim izmenama u procesu upravljanja, stilu rukovođenja, te ka afirmaciji 
menadžmenta i preduzetništva, što treba da dovede do rasta efikasnosti, 
efektivnosti i dinamičnosti poslovanja. 
− optimiziranju upravljanja novčanim tokovima, čitavom nizu aktivnosti vezanih za 
prikupljanje i obezbeđenje finansijskih sredstava, investiranje, plasman novca i 
drugim značajnim pitanjima putem kojih se vrše izmene postojeće finansijske 
strukture, strategije i položaja preduzeća. 
− aktivnosti ka promeni organizacionih struktura, inauguraciji savremenih oblika 
preduzeća, izmenama organizacione kulture, odnosa moći i drugim 
organizacionim parametrima. 
− radikalnim promenama u vlasničkoj strukturi koja dotiče i pitanje strukture 
kapitala (pasive bilansa stanja), odnosno vezano je za probleme transfera 
vlasništva pravnim ili fizičkim licima (ili njihovim predstavnicima). 
− redefinisanju tržišta, područja poslovanja, preuređenju ponude, zatim izmeni 
marketing strategija, i naravno, izmeni uloge marketinga u mix-u poslovnih 
funkcija. Time se prevashodno želi postići radikalno unapređenje efektivnosti 
poslovanja, zadovoljenje zahteva tržišta i sticanja konkurentskih prednosti. 
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− izmenama tehničko-tehnološke strukture, otklanjanju „uskih grla“, modernizaciji 
opreme, difuziji rezultata naučnoistraživačke delatnosti, unapređenju radne 
discipline i slično. Ove izmene treba da omoguće efikasnost proizvodnje i 
smanjenje zaostajanja u produktivnosti rada. 
Navedeni oblici restrukturiranja biće detaljnije istraživani u drugom delu ove 
monografije, posvećene oblicima restrukturiranja. 
Dok su procesi vlasničkog,  organizacionog ili finansijskog restrukturiranja uglavnom 
usmereni ka unapređenju interne efikasnosti preduzeća, dotle su procesi koji se odvijaju u 
sklopu strategijskog i tržišnog restrukturiranja, obuhvatajući i programsko i proizvodno 
restrukturiranje, pretežno eksterno orijentisani u pravcu povećanja efikasnosti 
poslovanja i stepena konkurentnosti nacionalne privrede. U osnovi ovih procesa je pre 
svega intencija da se radikalno izmeni i unapredi poslovanje, poboljša fleksibilnost i 
agilnost u poslovanju, ubrza obavljanje pojedinih aktivnosti i procesa, poveća 
produktivnost, snize troškovi, unapredi razvoj proizvoda, stvori i ojača konkurentska 
prednost, obezbedi bolja satisfakcija potrošača, i na kraju ostvari zadovoljavajući nivo 
profita za vlasnike.  
Imajući u vidu da zatečeno stanje u preduzećima privreda u tranziciji, uključujući tu i 
našu zemlju, koje karakterišu nagomilani problemi, inferiornost i nedovoljna 
konkurentnost u odnosu na vodeće firme u svetu, sistemski pristup problemu 
restrukturiranja čini se celishodnim. Naime, optimiziranje samo jednog elementa 
poslovanja može pre na kratki, nego na srednji ili dugi rok da omogući postizanje željenih 
ciljeva. Shvatajući korporativno restrukturiranje kao jedan od najkomplikovanijih i 
najtežih problema poslovne ekonomije, koje mora da uključi optimizaciju svih ključnih 
aspekata poslovanja (prodaje i marketinga, finansija, organizacije i liderstva, istraživanja i 
razvoja), ocenjuje se da ono mora biti zasnovano na integralnom pristupu u dijagnozi 
problema i identifikovanju i implementaciji pojedinih strategijskih opcija.  
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U uslovima krize – jedna od prvih mera smanjenje broja zaposlenih!? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Najveći uzrok aktuelnih strukturnih promena u mnogim preduzećima je svakako globalna 
finansijska kriza, koja je 2008. godine pogodila svetsku privredu i izazvala duboku recesiju u 
brojnim zemljama. Reagujući na negativne efekte ove gotovo nezapamćene ekonomske krize 
ogroman broj preduzeća je preduzeo aktivnosti koje su bile usmerene ka racionalizaciji 
broja zaposlenih, odnosno restrukturiranju radne snage. Naime, usled pada tražnje mnoga 
preduzeća su prinuđena da smanjuju obim svoje proizvodne delatnosti i da kroz 
restrukturiranje traže načine za očuvanje konkurentnosti, što se često svodilo na otpuštanje 
zaposlenih i/ili seljenje proizvodne aktivnosti ka zemljama gde su niži troškovi rada. 
I mada u određenim slučajevima procesi restrukturiranja dovode do povećanja zaposlenosti, 
empirijska istraživanja u EU su pokazala da odnos izgubljenih i novih radnih mesta iznosi 
1,8:1 (u periodu 2002-2012. godina), s tim da je u periodu globalne finansijske krize (u 
periodu 2008-2012. godina) taj odnos pogoršan na 2,5:1. Takođe, istraživanja sprovedena 
za vreme najnovije krize u EU pokazuju da je svega 26% otpuštenih uspeo da se zaposli u 
narednih godinu dana. U SAD taj broj je svega 15%, mada je ranije iznosio i 50% (Bart & 
Stephens, 2009, str. 194). Kao posledica ovakvih kretanja u EU je u 2012. godini bilo za 5 
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miliona manje zaposlenih nego u 2008. godini. Pri tome najveći broj radnih mesta je 
izgubljen u poslednje dve godine krize (periodu 2010-2012. godina) i to najviše u 
prerađivačkoj industriji.  
 
        
Evropski monitor za restrukturiranje iz 2012. godine – nalazi se u okviru  
Evropskog monitoring centra za promene 
 
U uslovima globalne ekonomske krize veoma često preduzeća se prvo odlučuju da smanje 
broj zaposlenih. Neke multinacionalne kompanije, posebno „Philips“ i „Unilever“, su osetno 
smanjile broj radnih mesta u nekoliko poslednjih godina, što je u značajnoj meri 
determinisano neuspesima ovih kompanija da se prilagode izmenjenim tržišnim uslovima i 
„održe korak“ sa konkurencijom. Za razliku od toga mnoge druge velike kompanije, posebno 
one iz Nemačke, su zadržale nivo zaposlenosti. Aktivnosti u oblasti restrukturiranja 
zaposlenih su se, kao što je to bio slučaj kompanije Volkswagen (VW), odnosile na smanjenje 
broja radnih sati i nadnica. 
 
             
U vremenu globalne krize kompanija Volkswagen nije otpuštala zaposlene 
 
Gubitak radnih mesta u kompanijama EU je, osim padom proizvodne aktivnosti usled 
smanjenja tražnje, uslovljen dislociranjem proizvodnje. Većina multinacionalnih kompanija 
je preselila barem deo svoje proizvodnje izvan grupe zemalja poznate kao EU-15 u nove 
članice EU u cilјu smanjenja troškova proizvodnje. Istovremeno, većina multinacionalnih 
kompanija je već otvorila proizvodne pogone u pojedinim azijskim zemljama, pre svega Kini 
i Indiji, čime su dobili pristup velikim tržištima. 
Veliki broj ovih kompanija ocenjuje da su troškovi rada (te dostupnost kvalifikovane radne 
snage) i pristup novim tržištima predstavljali klјučne faktore koji su opredeljivali procese 
restrukturiranja u pogledu odabira lokacije proizvodnih aktivnosti. Pri tome, u vreme 
globalne krize stepen mobilnosti preduzeća je promenjen. Ona su mnogo spremnija nego 
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ranije da reorganizuju svoje poslovanje na međunarodnom nivou. Na to značajno utiču 
tehnološke promene, trendovi globalizacije (i to ne samo u oblasti proizvodnje, već i 
finansijskih tržišta), kao i sve jača konkurencije, tj. pojava brojnih novih „igrača“. 
Primetno je da su multinacionalne kompanije iz EU manje volјne da postanu firme „lice bez 
državlјanstva“ i većina tih preduzeća ima tendenciju da zadrži snažno prisustvo u svojim 
matičnim zemlјama (posebno kada je reč o aktivnostima upravljanja, finansija, razvoja i 
dizajna novih proizvoda, marketing aktivnostima, i sl.). To se, međutim, podjednako odnosi i 
na japanske ili američke kompanije, koje su uglavnom usmerene isključivo na dislociranje 
svojih proizvodnih aktivnosti. 
Istovremeno, sa druge strane, komparativne prednosti novih država članica EU u pogledu 
troškova su različite. I dok su u Bugarskoj i Rumuniji niske plate trenutno dominantan 
faktor, dotle u Češkoj Republici, osim cena rada, kao važan faktor se ističe kvalifikovanost i 
disciplina radne snage i kvalitet infrastrukture. Ovi faktori u velikoj meri opredeljuju 
trendove u dislociranju proizvodnje radno intenzivnih i tehnološki intenzivnih grana 
industrije. 
Izvor: na bazi „European Restructuring Monitor 2012 - After restructuring: Labour markets, 
working conditions and life satisfaction“  Eurofound, 2012. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
3.1. SAVREMENI TRENDOVI U OBLASTI KORPORATIVNOG 
RESTRUKTURIRANJA 
U poslednjih 30-40 godina brojna preduzeća, pa i čitave industrijske grane, su 
svojevoljno ili pak „nasilno“, pristupila različitim oblicima restrukturiranja, a ovi procesi 
postali konstantni i sastavni deo poslovanja širom sveta. Samo u Evropskoj uniji (EU-27) 
svakog meseca zabeleži se 90-100 novih restrukturiranja1 velikih kompanija. U periodu 
od 2002 do 2012. godine registrovano je oko 14.000 slučajeva restrukturiranja na 
području EU (ERM report, 2012, str. 12). Ali to je samo vrh ledenog brega, jer se uporedo 
sa restrukturiranjem velikih kompanija odvijaju procesi „tihog“ restrukturiranja u 
brojnim manjim preduzećima, koji su daleko od očiju javnosti i zato često prolaze 
nezabeleženo (Restructuring in Europe, 2008, str. 6).  
I dok mnogi ekonomisti iz zemalja u tranziciji ukazuju na neophodnost 
reorganizovanja preduzeća u skladu sa praksom u EU, dotle su ekonomisti iz EU 
nezadovoljni i potenciraju opasnost zaostajanja za SAD i Japanom. Istovremeno, američki 
teoretičari izražavaju veliku zabrinutost za ugroženu konkurentnost američkih kompanija 
u odnosu na japanske. Za to vreme u Japanu se ne pokazuje previše zadovoljstva u 
pogledu načina na koje su njihove vodeće kompanije posluju i stalno se zalažu za reforme 
preduzeća. 
                                                        
1 ERM prati samo slučajeve značajnih merdžera i akvizicija, stečaja i likvidacija, kao i offshoring-a u kojim se 
gubi ili dobija najmanje 100 radnih mesta. Najbrojniju kategoriju tzv. internih procesa restrukturiranja ERM 
ne evidentira (ERM report, 2012, str. 27). 
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Kao što smo već na početku ove monografije istakli smatra se da su procesi 
restrukturiranja preduzeća najpre otpočeli u SAD tokom osamdesetih godina prošloga 
veka. Međutim, vrlo brzo talas restrukturiranja je zapljusnuo preduzeća u drugim 
razvijenim, ali i novoindustrijalizovanim zemljama. Te tokove su uslovili brojni faktori, a 
pre svega procesi globalizacije tržišta i internacionalizacije poslovanja. Suočena sa 
povećanim intenzitetom konkurencije na lokalnom i međunarodnom tržištu, ubrzanim 
tehnološkim razvojem i posebno elektronskom revolucijom (naročito u SAD), zatim sve 
izraženijom segmentacijom tržišta i narastanjem tržišnih niša, ubrzanom inovacijom (i 
imitacijom) proizvoda, povećanim zahtevima u pogledu kvaliteta, nivoa postprodajnih 
usluga i slično, preduzeća su morala da reaguju i preduzimaju revolucionarne promena u 
odnosu na do tada uobičajeni način poslovanja. U cilju obezbeđenja opstanka, odnosno 
sticanja konkurentske prednosti i time stvaranja osnova za dalji razvoj, pristupilo se 
opsežnim strukturnim promenama. 
 
 
Ključna reč u restrukturiranju su proemene 
 
Razmatrajući procese restrukturiranja preduzeća u SAD tokom osamdesetih godina, 
pojedini eminentni autori (Useem, 1992, str. 47-56) ukazuju na sledeće osnovne trendove: 
prvo, veliko oslanjanje na strategije usmerene ka racionalizaciji broja zaposlenih, i drugo, 
sve veći uticaj M&A na redizajniranje poslovanja preduzeća. 
Centralni element mnogih procesa restrukturiranja sprovedenih u SAD bila je 
racionalizacija broja zaposlenih. Prema jednom istraživanju (Useem, 1992, str. 47) od 
ukupnog broja preduzeća koja su započela sa procesima restrukturiranja, 57% 
proizvodnih firmi i 43% preduzeća u oblasti usluga, smanjilo je broj zaposlenih za više od 
20%. Smanjenje broja zaposlenih je bilo izraženo uglavnom u srednjim i velikim 
preduzećima, s tim da je broj neposrednih izvršioca više reduciran kod velikih. Selektivno 
otpuštanje radnika, prevremeno penzionisanje, prekvalifikacija i zapošljavanje na drugim 
poslovima su samo neki od najčešćih oblika redukovanja broja zaposlenih. 
Na slične rezultate upućuje istraživanje iz Japana (Outline of the Results of the Survey 
Concerning Corporate Restructuring and Employment, 2002, Japan Institute for Labour 
Policy and Training). Prema ovom istraživanju, sprovedenom na uzorku od 1.683 
preduzeća, uglavnom zbog oštre konkurencije na domaćem i globalnom tržištu, 
stagnantnih tendencija u kretanju tražnje i povećanih finansijskih troškova poslovanja, 
57,6% anketiranih kompanija je orijentisano prvenstveno na strategije usmerene ka 
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racionalizaciji broja zaposlenih i investiranje radi porasta efikasnosti poslovanja, 44,1% 
prema razvoju novih proizvoda, a 43,6% na merdžere ili zatvaranje neprofitabilnih delova 
preduzeća. 
Na intenzitet procesa restrukturiranja veoma snažan uticaj imala su i kretanja na 
tržištu kapitala. Naime, tokom poslednjih decenija aktivnosti i poslovne operacije vezane 
za preuzimanje vlasništva i kontrole nad preduzećem putem merdžera i akvizicija (M&A), 
ali i kroz druge različite finansijske i poslovne transakcije (nekad špekulativne prirode), 
postaju veoma učestale. Posebno sa globalizacijom svetskog tržišta, internacionalizacijom 
poslovanja i izraženim trendovima ka koncentraciji kapitala, pojave preuzimanja 
kompanija i njihovog međusobnog spajanja postale su uobičajena i česta praksa. 
Aktivnosti u oblasti M&A su bile i ostale veoma intenzivne u SAD, i to pre svega u 
finansijskom, ali i u realnom sektoru (naročito u industriji). Procesi restrukturiranja 
poslovanja, prvenstveno kad je reč o SAD, u velikoj meri su se zasnivali na merdžerima i 
akvizicijama, što je uticalo da se restrukturiranje često izjednačavalo sa M&A 
aktivnostima (npr. Hoskisson et al., 2005). 
Intenzivni procesi restrukturiranja su postali jedna od karakteristika savremenog 
poslovanja preduzeća. Pri tome je veoma teško i nezahvalno izvoditi neka jasna generalna 
pravila u pogledu neposrednih uzroka, ciljeva, pravaca, opsega, dinamike, pa i uspešnosti 
ovih aktivnosti. Naime, različiti, vrlo specifični faktori, ciljevi i problemi utiču na aktivnost 
restrukturiranja. Shodno tome postoje brojni vrlo različiti slučajevi korporativnog 
restrukturiranja. Iz toga razloga pre se može govoriti o nekim karakterističnim 
konvergentnim tendencijama u ovoj oblasti, nego o uniformnim pravilima koja važe „za 
sva preduzeća i sva vremena“. Ova iskustva iz sprovedenih procesa korporativnog 
restrukturiranja tokom poslednjih decenija mogu se sumirati na sledeći način:  
− Procesi restrukturiranja su postali sastavni i vitalni element poslovanja koje 
preduzima ogroman broj preduzeća širom sveta. Pri tome ovi procesi se nisu 
ograničili samo na preduzeća koja su suočena sa problemima u poslovanju, već i 
uspešna koja žele da unaprede svoje poslovne performanse. Ipak, procesi 
restrukturiranja su često radikalniji u onim preduzećima koja se bore sa 
problemima u poslovanju (pa i sopstvenim opstankom), od onih koja teže svom 
daljem bržem rastu i razvoju. 
− U sklopu ovih aktivnosti preduzeća su sledila različite strategije (Erić, 1995, str. 57), 
kao što su: a) strategije restrukturiranja u funkciji realizacije rasta preduzeća, b) 
strategije u funkciji kontrakcije delatnosti i ozdravljenja preduzeća,  c) strategije 
restrukturiranja u funkciji promene strukture vlasništva i kontrole sa više 
alternativa. O ovim pitanjima biće više reči u trećem delu ove monografije.  
− Snažan uticaj na iniciranje procesa restrukturiranja imaju osnovna 
makroekonomska kretanja. Poslednjih godina posebno su uočljivi efekti globalne 
finansijske i ekonomske krize, pod čijim uticajem mnoga preduzeća preduzimaju 
različite aktivnosti u oblasti restrukturiranja - npr. čak 72% preduzeća iz SAD je 
prema rezultatima jednog istraživanja (Looking Toward Recovery, 2010, str. 2) 
preduzelo nakon 2008. godine neke oblike restrukturiranja (na žalost, najčešće 
kroz smanjivanja broja zaposlenih). 
− Proces restrukturiranja u razvijenim privredama po pravilu prati gubitak radnih 
mesta. Ovakve tendencije su posebno izražene u uslužnim i radno intenzivnim 
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delatnostima, gde zarade zaposlenih, u većini slučajeva, predstavljaju najveći 
trošak. To dovodi do neželjenih socijalnih (pa i psiholoških) efekata zbog čega su 
sve izraženiji stavovi (posebno u okviru EU) za sprovođenjem socijalno 
odgovornog restrukturiranja, a i formirani su fondovi za savlađivanje negativnih 
efekata ovih aktivnosti na društvo (videti detaljnije: Green paper - Restructuring 
and anticipation of change, what lessons from the economic crisis? 2011). Postoje 
shvatanja da otpuštanje zaposlenih samo po sebi retko kad ima pozitivan efekat, i 
strategije te vrste, bez promena u načinu na koji se posao obavlja, obično ne daje 
željene rezultate (Dulanović & Jaško, 2009). Ipak, nesumnjivo je da u savremenim 
uslovima aktivnost „downsizing” predstavlja veoma „popularnu” strategiju koju 
često kao prvu koriste mnoga preduzeća. 
− Napušta se koncept samodovoljnosti u finansiranju i uočavaju se promene ka 
većem oslanjanju na tržište kapitala. Pri tome finansijski ciljevi i ostvarivanje 
pozitivnih efekata na finansijskim tržištima (cena akcija, mogućnost emitovanja 
novih klasa akcija, dodatno zaduživanje, povećanje dividendi, itd) sve više dobijaju 
na značaju. 
 
      
U finansiranju aktivnosti restrukturiranja veliku ulogu ima tržište kapitala – zgrada berze u 
Njujorku (levo) i eletronska tabla berze u Frankfurtu (desno) 
 
− Značajan deo procesa restrukturiranja odvija se kroz M&A aktivnosti. Pri tome, 
obim M&A konstanto je rastao i rekordni nivo, na globalnom nivou, je registrovan 
u 2007. godini, kada je njihova vrednost iznosila preko 3.500 milijardi USD, 
odnosno oko 16.000 ugovorenih poslova. Pod uticajem globalne krize, vrednost 
M&A je nakon toga opala na 1.600 milijardi USD i oko 10.000 transakcija u 2009. 
godini, da bi se sa postepenim oporavkom njihova vrednost u 2012. godini dostigla 
2.244 milijardi USD u oko 13.000 transakcija (što je ipak za oko 38% niže nego u 
rekordnoj 2007. godini) Najveći deo M&A je skoncentrisan na SAD (oko 42% od 
ukupne vrednosti), Evropu van Evrozone (oko 17%), te u Eurozoni (oko 13%) 
(Mergermarket M&A, 2012). 
− U savremenim uslovima na M&A ne gleda se samo kroz dioptriju promena 
vlasništva i kontrole, već i kao priliku da se time eliminišu određene 
imperfektnosti u poslovanju kao što su: eliminisanje paralelnih kapaciteta, 
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nepotrebnih poslovnih transakcija, viškovi zaposlenih, nedovoljni kapaciteti 
zaduživanja i slično (Todorović, 2003, str. 291). 
− Unapređenje logistike i smanjenje troškova transporta i komunikacija uticalo je da 
započne trend razmeštanja proizvodnje (pa i usluga) ka lokacijama na kojima se, u 
lancu vrednosti, pojedine aktivnosti, mogu najefikasnije obaviti (pre svega po 
najnižim troškovima), ali i gde za to postoje specijalizovana znanja, dobavljači i 
drugo. Nekada vladajući koncept u pogledu lociranja poslovnih aktivnosti je bitno 
izmenjen. Procesi „offshoring”-a (izmeštanje proizvodnih aktivnosti, koje je ranije 
obavljala sama firma, na druge lokacije, veoma često u inostranstvu) i 
„outsourcing” (prebacivanje aktivnosti na druge, često inostrane firme) je izraženo 
u svetu i predstavlja sastavni deo procesa korporativnog restrukturiranja mnogih, 
naročito velikih, kompanija, posebno iz razvijenih zemalja. 
− Otvaranje i brzi razvoj privrede Kine, kao i Indije i drugih zemalja Dalekog Istoka, 
te pad Berlinskog zida i promene u zemljama Centralne i Istočne Evrope su uticale 
na intenzivne procese realokacije proizvodne aktivnosti ka ovim regionima iz 
industrijski razvijenih zemalja. Istovremeno, poslednjih decenija dramatične 
promene se dešavaju vezane za sve veće seljenje kapitala prema novim tržištima - 
„emerging markets”. 
 
Grafik 3.1. – Najatraktivnije offshoring lokacije početkom XXI veka 
 
 
− U uslovima globalizacije tržišta i poslovanja, postoji sve veća ekonomska i 
finansijska povezanost (integracija) između različitih zemalja u svetu i ispoljavaju 
se trendovi ka homogenizaciji mnogih proizvoda i potreba (preferencija) 
potrošača. Mnoge, prvenstveno velike kompanije u fokusu svojih aktivnosti imaju 
geografski posmatrano ukupno svetsko tržište. One su intenzivirale promene 
zatečenih struktura poslovnog portfolia i traženje novih ciljnih tržišta i tržišnih 
niša. Shodno tome, procese restrukturiranja karakteriše ubrzani razvoj novih i 
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adaptiranje postojećih proizvoda i strukture proizvodnje, razvoj novih tržišta i 
tržišnih segmenta, i slično. Istovremeno permanentne su aktivnosti ka 
racionalizaciji troškova poslovanja (npr. kroz „just-in-time”, cycles time reduction”, 
„lean production” reinženjering procesa poslovanja i drugo. 
 
 
Ilustracija 3.1. – Nove multinacionalne kompanije iz Indije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Dugo se verovalo da multinacionalne kompanije dolaze samo iz razvijenih zemalja. Kako se 
poslovni svet oko nas brzo menja i koliko je globalizacija uzela maha najbolje svedoči pojava 
najmanje dve velike kompanije koje dolaze iz Indije: 
 
       
 
1. Mittal Steel – od 2006. godine, nakon merdžera sa kompanijom Arcelor, deo 
ArcelorMittal S.A. multinacionalne kompanije locirane u Luksemburgu. Spada u red 
najvećih svetskih proizvođača čelika sa ukupnom proizvodnjom u 2012. godini od oko 94 
milione tona. Na listi časopisa Fortune Global 500 za 2013. godinu bila je rangirana kao 
91 najveća kompanija na svetu. Izvršni direktor kompanije i vlasnik 34% vlasništva 
Lakšimi Mital se smatra jednim od najbogatijih ljudi na svetu sa procenjenom 
bogatstvom u 2012. godini od preko 60 milijardi evra. 
 
               
Lakshmi Niwas Mittal (1950 - ) i stari logo kompanije 
 
2. Tata Motors (pun naziv Tata Motors Limited, sastavni deo Tata Group) – velika 
indijska multinacionalna kompanija sa sedištem u Mumbaiju. Osnovani su 1945. godine i 
na listi časopisa Fortune (Global 500 za 2013. godinu nalaze se na 314. mestu najvećih 
svetskih kompanija. Bave se proizvodnjom putničkih automobila, kamiona, autobusa, 
vojnih vozila i druge opreme. Od 2008. godine su većinski vlasnici britanskog 
proizvođača Jaguar Land Rover. 
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Logo kompanije Tata i jedno od proizvodnih postrojenja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
− Globalizacija je uticala ne samo na način na koji preduzeća konkurišu jedna 
drugima, već i kako sarađuju. Ovo je, pored ostalog, uticalo na rast klastera i 
poslovnih mreža i snažno povećanje obima snabdevanja polu-proizvodima i 
komponentama preduzeća iz razvijenih zemalja sa drugih tržišta (prvenstveno 
Kine i zemalja Dalekog Istoka). 
− U sprovođenju restrukturiranja posle dugog talasa diversifikacije i stvaranja 
velikih konglomerata (što je bila često korišćena strategija velikih američkih 
kompanija od početka pedesetih do sredine osamdesetih godina prošloga veka), 
primetna je orijentacija na dekonglomeratizaciju, napuštanju periferije i vraćanje 
istorijskom jezgru delatnosti (Chung & Luo, 2008, str. 766) u cilju očuvanja 
konkurentnosti. 
− Izraženi su trendovi ka promeni organizacione strukture i načina upravljanja. 
Unutar velikih kompanija ispoljava se trend ka decentralizacija upravljanja kroz 
ustanovljavanje strategijskih poslovnih jedinica i drugih centara odgovornosti sa 
ciljem povećanja efikasnosti upravljanja, jačanja internog preduzetništva i 
fleksibilnosti. Istovremeno primetnije je eliminisanje suvišnih međunivoa u 
hijerarhiji odlučivanja, kao i reduciranje opštih službi uz oslanjanje na usluge 
eksternih specijalista, odnosno konsultanata u cilju ubrzanja procesa odlučivanja i 
smanjivanja troškova. 
− Uloga vlasnika u firmama u porodičnom vlasništvu postaje znatno veća u 
neposrednoj kontroli poslovanja i definisanju strategija preduzeća. 
− Procesi restrukturiranja se ne ograničavaju samo na velika, već i mala i srednja 
preduzeća, s tim da su u nedostatku finansijskih i kadrovskih resursa ovi procesi 
često ograničenog dometa. 
− Restrukturiranje nije isto što i slaganje Lego kockica – nije lako i jednostavno i sve 
kockice se ne uklapaju u željenu strukturu. Restrukturiranje je po pravilu praćeno 
brojnim, često žestokim otporima eksternih, a posebno internih stejkholdera, koji 
bitno utiču na dinamiku i uspešnost ovih aktivnosti. Zbog toga je za sprovođenje 
procesa restrukturiranja potrebno mnogo znanja, umešnosti i veština i to ne samo 
u koncipiranju planova, već još više u njihovoj implementaciji. 
GLAVA III. Istine i zablude o restrukturiranju u svetu i kod nas 
 
69 
   
Restrukturiranje nije isto što i slaganje Lego kockica – ne ide sve lako i jednostavno 
 
− I mada restrukturiranje podrazumeva često krupne rezove i velike promene, 
stavovi top menadžmenta o ovim aktivnostima, barem u Srbiji, su uglavnom 
pozitivni! Do takvog zaključka smo došli na bazi rezultata manjeg empirijskog 
istraživanja koje smo za potrebe ove monografije. U njemu je u 2013. godini 
anketirano 85 top menadžera domaćih preduzeća iz različitih privrednih grana 
realnog sektora. Reč je pretežno o srednjim i većim preduzećima sa dugom 
poslovnom istorijom i određenim iskustvom u oblasti  sprovođenja promena u 
cilju savlađivanja teškoća i unapređenja poslovanja. 
− Prema rezultatima ovog istraživanja, od ukupnog broja anketiranih menadžera, 
njih skoro 60% na restrukturiranja gleda pozitivno ili vrlo pozitivno.  Sa druge 
strane, negativan stav o restrukturiranju je imalo 20% anketiranih, a svega 2% vrlo 
negativan. Ovi rezultati ukazuje da pretežan broj domaćih menadžera, i pored 
često brojnih negativnih implikacije ovih procesa (otpuštanje zaposlenih, promene 
u rukovodećem timu, prodaja imovine i gašenje poslova, itd.) na restrukturiranje 
gleda kao na neophodnost. 
− Ne retko uprkos značajnih napora procesi restrukturiranja ne daju željene efekte. 
Prema Kasiju (Cascio, 2003) postoje određene greške koje organizacije najčešće 
ponavljaju prilikom restrukturiranja, i zato na njih treba obratiti posebnu pažnju: 
organizacije ne uspevaju jasno da definišu svoje kratkoročne i dugoročne ciljeve, 
zbog čega je teško očekivati da će restrukturiranje dati željene rezultate, jer ciljevi 
nisu jasno definisani; organizacije često koriste otpuštanje radnika kao prvi korak 
prilikom restrukturiranja, nekada bez detaljne analize, jednostavno „kloniraju“ 
ponašanje konkurencije; ne uspevaju da promene način na koji se radi; ne 
uspevaju da uspostave otvorenu i iskrenu komunikaciju sa zaposlenima i da ih 
uključe u proces restrukturiranja; i ne uče na greškama drugih u sprovođenju 
procesa restrukturiranja.  
− Procesi restrukturiranja preduzeća su veoma intenzivni i u zemljama u tranziciji. 
Pri tome se oni u mnogim pogledima bitno razlikuju od aktivnosti u oblasti 
korporativnog restrukturiranja u razvijenim zemljama u svetu. Imajući to u vidu 
analizi ovih procesa, koji su od posebne aktuelnosti i značaja za poslovanje 
domaćih preduzeća i privrede, u narednim poglavljima je posvećena posebna 
pažnja. 
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Mnoga preduzeća ne uspevaju jasno da definišu svoje kratkoročne i dugoročne ciljeve što je 
velika greška u aktivnostima restrukturiranja 
3.2. RESTRUKTURIRANJE U PROCESIMA TRANZICIJE 
Na razmeđu 80-tih i 90-tih godina prošlog veka u gotovo svim zemljama socijalizma 
nastaju krupne i radikalne promene koje su dovele do sloma prethodnih sistema. 
Prvenstveno pod uticajem nezadovoljavajućih ekonomskih performansi privreda ovih 
zemalja, ali i pod uticajem političkih i socijalnih gibanja, dolazi do bitnih promena 
društveno-političkog sistema, privrednog sistema i ekonomske politike. U osnovi, 
privrede ovih zemalja ulaze u novu etapu razvoja - proces tranzicije ka tržišnom načinu 
privređivanja. 
Sam pojam tranzicije počeo je šire da se koristi u ekonomskoj teoriji, kao i 
svakodnevnom životu početkom devedesetih godina. Do tada uobičajeni termini reforma, 
transformacija, „prerestrojka“ i slični zamenjeni su novim pojmom, i to, prvenstveno u 
težnji, da se odslika radikalnost, sveobuhvatnost i intenzitet nastupajućih promena 
zasnovanih prvenstveno na makroekonomskoj šok terapiji, deregulaciji, liberalizaciji cena 
i spoljne trgovine, restriktivnoj monetarnoj politici, te obimnoj i brzoj privatizaciji. U 
proteklom periodu nije se iskristalisala jedna opšte prihvaćena definicija pojma tranzicije. 
Naprotiv, u težnji da definiše ovaj zaista kompleksan fenomen, različiti autori su dali 
brojne definicije, od vrlo ekstenzivnih do konciznih2. 
Najčešće pod procesom tranzicije se podrazumevaju brojne radikalne promene 
ukupnog ekonomskog, društvenog i političkog sistema započete u gotovo svim 
socijalističkim zemljama nakon 1989. godine, odnosno, simbolički posmatrano od 
momenta „rušenja“ Berlinskog zida. Naime, pojam tranzicije obuhvata formiranje novog 
ekonomskog, pravnog, institucionalnog i političkog sistema u okviru bivših socijalističkih 
zemalja Centralne i Istočne Evrope, kao i inaugurisanje novog načina ponašanja svih 
subjekata, koji je karakterističan za zemlje razvijene tržišne privrede. 
                                                        
2 Ne ulazeći podrobnije u raspravu vezanu za definisanje pojma tranzicije, u nastavku prezentirani su neki od 
radova u kojima se ova problematika detaljnije elaborira: Leon Podkamnier: Transition countries - Economic 
Developments (str. 3-5) WIIW 1995. godine; KOPINT-DATORG - Privatizion in the Tranzition Process-recent 
experinces in Eastern Europe (str. 3-25); WIIW-Transition from Command to the Market System (str. 4-11); 
Kornai J.: The road to a Free Economy, Norton, NY 1990. (str. 179-191); Brabant Jozef - Privatizing Eastern 
Europe - The Role of Markets and Ownership in the Transition (str. 195-201). 
GLAVA III. Istine i zablude o restrukturiranju u svetu i kod nas 
 
71 
 
Rušenje Berlinskog zida novembra 1989. godine figurativno je označilo početak tranzicije  
u mnogim istočnoevropskim zemljama 
 
Dosadašnje iskustvo „prelaska“ socijalističkih u tržišne (kapitalističke) privrede, 
ukazuje da je reč o izuzetno teškom i mukotrpnom procesu, u sklopu koga su mnoga 
inicijalna očekivanja u pogledu brzine, lakoće i željenih rezultata u značajnoj meri 
izneverena. Po pravilu, tranzitorni procesi su praćeni brojnim teškoćama, problemima, 
lutanjima i promašajima.  
Tranzicione promene odvijaju se u svim domenima društva i zadiru u gotovo sve 
segmente života, s tim da su u oblasti privrede i ekonomskog života posebno dramatične i 
kompleksne. Reč je o krupnim i radikalnim promenama koje se odvijaju uz brojne teškoće, 
sa različitim intenzitetom i uspehom, zadirući u sve pore društva i privrede. Sastavni, vrlo 
bitni elemenat ovih reformskih procesa predstavljaju promene na nivou preduzeća, koje 
se prevashodno odvijaju kroz procese restrukturiranja poslovanja. 
Naime, dva ključna aksioma procesa tranzicije predstavljaju konstituisanje sistema 
tržišne privrede i formiranje tržišno orijentisanog preduzeća. To podrazumeva, na 
makroekonomskom nivou izgradnju poslovnog ambijenta primerenog razvijenim 
tržišnim privredama, a na mikroekonomskom nivou, niz strukturnih promena u okviru 
preduzeća, usmerenih ka unapređenju efikasnosti poslovanja i prilagođavanju zahtevima 
tržišta. Shodno tome restrukturiranju poslovanja preduzeća, odnosno unapređenju 
upravljanja pridaje se ogroman značaj za uspeh ukupnih reformi u zemljama u tranziciji. 
Po pravilu, većina ekonomista ukazuje da je odmah, nakon makroekonomske stabilizacije 
i institucionalne reforme, neophodno preduzeti opsežne mere reforme preduzeća.  
Restrukturiranje preduzeća, predstavlja, svakako, jednu od ključnih i kritičkih tačaka 
tranzitornih promena. Bez uspešnog sprovođenja ovog procesa ne može se računati na 
uspeh tranzicije, s obzirom da je preduzeće osnovni privredni subjekt i nosilac vitalnih 
poslovnih aktivnosti u tržišnoj privredi. Stoga problemi vezani za prilagođavanje i 
osposobljavanje preduzeća novim uslovima, a analogno načinu poslovanja u razvijenim 
tržišnim privredama sve više izbijaju u prvi plan (Stošić & Domazet, 2002, str. 184). I ako je 
restrukturiranje često „bolan“ proces koji prati niz nepoželjnih efekata, koje uključuje 
napuštanje prevaziđenih proizvodnji, „kresanje“ broja zaposlenih i zatvaranje brojnih 
nepropulzivnih preduzeća ili njihovih delova, on je kada su u pitanju preduzeća zemalja u 
tranziciji neumitan. 
Više od 150 hiljada velikih preduzeća iz 27 zemalja u tranziciji (Djankov & Murrell, 
2002, str. 739) su se tokom devedesetih godina prošloga veka suočili sa poslovanjem u 
bitno izmenjenom političkom i ekonomskom okruženju. Pojedina od tih preduzeća, 
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sprovodeći opsežne procese restrukturiranja, odgovorila su na nametnute izazove i 
uspela da obezbede uspešno poslovanje. Sa druge strane, mnoga od njih su nastavila da 
posluju na prevaziđeni način ili se nisu, uprkos sprovedenih promena, adekvatno 
prilagodila novim uslovima. To je najčešće imalo za posledicu njihovo puko vegetiranje, te 
brojne teškoće i probleme - kako za preduzeća i njihove zaposlene, tako i za ekonomije 
zemalja u tranziciji. 
 
 
Ilustracije 3.2. – Pregled reformi državnih preduzeća u Kini 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Reforma kineskih državnih preduzeća je bio glavni cilј kompleksnih promena koje su 
započele još u 1984. godini. Iako je inicijalno vladalo mišljenje da prvo treba obaviti 
privatizaciju državnih preduzeća, početni napori Vlade su stavili akcenat na unapređenju 
performansi poslovanja kroz promene u unutrašnjoj organizaciji i pobolјšanju tržišnog 
ambijenta u kome su delovala. Do kraja 1980-ih Vlada je odlučila da je najbolјi način da se 
reformiše poslovanje malih državnih preduzeća da se daju u zakup, uz plaćanje fiksnog 
procenta od ostvarenog profita firme državi. Korporatizacija poslovanja preduzeća je 
takođe bila jedna od ključnih mera u reformi kineskih preduzeća. 
 
           
 
Od početka ovog veka, reforma državnih preduzeća u Narodnoj Republici Kini je ubrzana. 
Promene su bile orijentisane na sve tipove - mala, srednja, velika i izuzetno velika državna 
preduzeća, bez obzira da li su pod ingerencijom i kontrolom centralnih ili lokalnih organa 
vlasti. Drugo, došlo je do diversifikacije vlasništva, tako da su preduzeća u potpunom 
državnom vlasništvu postala „retka i ugrožena vrsta“. Treće, uveden je široki broj različitih 
oblika restrukturiranja koji je uključivao bankrotstva, likvidacije, listiranje i delistiranje sa 
Šangajske berze, zamenu duga za akcije (debt-for-equity swaps) prodaje preduzeća 
privatnim licima (domaćim i stranim), prodaju državne imovine ili obaveza, primenu 
standardnih tehnika korporativnog upravlјanja, itd. Najzad, masovna otpuštanja 
zaposlenih, koja je bilo nemoguće zamisliti pre samo četiri ili pet godina – postala su 
uobičajena pojava. 
Neka restrukturiranja državnih preduzeća su se odvijala kroz četiri državne kompanije za 
upravlјanje imovinom (Asset Management Companies - AMC) koje su stvorene da bi vršile 
kontrolu i upravljanje na 170 milijardi dolara plasiranih u „loše” zajmove neke od velike 
četiri državne banke. Kao deo svog programa ove kompanije su kod 580 preduzeća 
konvertovale dugove u kapital. Na taj način AMC su se pojavili kao važan, i često, većinski 
akcionari u velikom broju krupnih državnih preduzeća. 
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Najbrži voz na svetu se nalazi u Kini 
 
U strategijski važnom infrastrukturnom i energetskom sektoru, gde se regulatorni okvir još 
uvek razvija, ukinuti su državni monopoli i uvedena je konkurencija. Mnoge kompanije iz 
ovih sektora su korporatizovane, a akcijama nekih od njih se trguje na domaćim i 
međunarodnim berzama. Kina ima preko 20 velikih korporacija i konglomerata, koje su se 
pokazale konkurentnim na međunarodnom tržištu. Neke od ovih kompanija su otpustile i po 
nekoliko desetina ili čak stotine hilјada zaposlenih, ne zato što su u finansijskoj nevolјi (neke 
od njih su izuzetno profitabilne), već zato što žele da još više ojačaju i pozicioniraju se kao 
važni međunarodni igrači.  
Izvor: Garnaut et al.,  2005 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
 
U procesu tranzicije dolazi do radikalnih promena u položaju i karakteristikama 
preduzeća. U bitno izmenjenom privrednom sistemu i ekonomskoj politici, drugačijoj 
institucionalnoj strukturi, te bitno promenjenoj unutrašnjoj konfiguraciji, indukovanoj, 
pre svega, procesima vlasničke transformacije, status i model ponašanja preduzeća 
radikalno se menja, odnosno javlja se potreba za korenitim promenama u načinu 
poslovanja u cilju obezbeđenja opstanka i razvoja. 
Ogroman broj preduzeća privreda u tranziciji nije bio osposobljen za tržišni način 
poslovanja (Filatotcheva, et al. 2003, str. 331). Stoga se urgentno nametnula neophodnost 
preduzimanja opsežnih „strukturnih promena anatomije i fiziologije preduzeća u cilju 
obavljanja zadataka na potpuno novi način“ i prilagođavanja novom tržišnom ambijentu 
koji nastaje u ovim zemljama. Takođe, može se konstatovati da su se preduzeća privreda u 
tranziciji našla u specijalnoj situaciji (prelaska iz jednog sistema privređivanja u drugi), pa 
i u kriznom položaju u pogledu performansi poslovanja. Najzad, po brojnim merilima 
preduzeća privreda u tranziciji, nisu pravovremeno reagovala na izmenu okruženja, 
odnosno radikalno promenila način ponašanja i upravljanja. Sve navedeno je ukazalo na 
nužnost preduzimanja krupnih strukturnih promena koje sa sobom nose procesi 
korporativnog restrukturiranja. 
Istraživanja su pokazala da tri široke grupe faktora determinišu brzinu i obim procesa 
poslovnog restrukturiranja i to: inicijalni uslovi (odnosno delatnost preduzeća, veličina, 
dostignuti nivo produktivnosti, stepen zaduženosti, poslovna kultura i drugo), upravljanje 
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preduzećem (determinisano privatizacijom, organizacijom poslovanja, menadžerskim 
sposobnostima i sl.), kao i eksterno okruženje (makroekonomska stabilnost, 
konkurentnost tržišta, finansijska disciplina, formiranje institucija tržišne privrede, uticaj 
sindikata, itd.) (Pohl & Djankov, 1998, str. 67–85 ). 
Inicijalnu „kapislu“ korenitih promena u pogledu statusa i preovlađujućeg modela 
ponašanja preduzeća u procesu tranzicije u osnovi inaugurišu započeti procesi 
privatizacije, odnosno transfera vlasničkih prava individualnim licima i njihovim 
predstavnicima. Ne ulazeći detaljnije u opsežnu problematiku vezanu za principe modela, 
brojna tehnička i druga pitanja)3, treba samo konstatovati da upravo proces privatizacije 
inicira brojne promene u postojećim preduzećima. I ne samo to, uporedo sa procesom 
privatizacije stvaraju se uslovi za pojavu potpuno novih (privatnih) privrednih subjekata.  
Nekad prisutna uniformnost oblika preduzeća u real-socijalizmu je u toku procesa 
tranzicije razbijena. Umesto klasičnog državnog preduzeća (integrisanog po vertikalnom, 
ređe horizontalnom principu u koncern ili trust) u zemljama u tranziciji se pojavljuju novi, 
doskora privredama ovih zemalja, nepoznati oblici preduzeća, koja su u manjoj ili većoj 
meri kompatibilna sa tržišnim načinom privređivanja. U prvom redu reč je o preduzećima 
drugačije pravne forme i shodno tome drugačije upravljačke i organizacione strukture. 
Međutim, treba napomenuti da status preduzeća, ne opredeljuje samo vlasnička 
struktura, mada ona neosporno ima krupan uticaj na njega. Naime, status preduzeća 
opredeljuju brojni faktori, a pre svega: 
− Ekonomska (i finansijska) struktura, vlasnička struktura i način donošenja ključnih 
upravljačkih odluka. 
− Struktura menadžmenta, njegov položaj i uloga u organizaciji. 
− Struktura zaposlenih i njihov položaj unutar preduzeća (u pogledu pravnog 
statusa, uloge u donošenju odluka i rešavanja socijalnih pitanja). 
− Ciljevi preduzeća, tehničke sposobnosti, poslovna i organizaciono-tehnička kultura 
i nasleđene navike i običaji (Fath, 1992, str. 18). 
U procesu tranzicije svi ovi faktori postaju fluidni i podložni čestim izmenama, što 
samim tim utiče i na ukupni status preduzeća. Posebno dramatične pojave uočavaju se u 
bivšim državnim preduzećima u kojima dolazi do radikalnih promena u vlasničkoj 
strukturi, načinu donošenja odluka, položaju menadžera i radnika, izmeni ciljeva, 
poslovne klime, promeni nasleđene tradicije i slično.  
Uglavnom pod uticajem permanentne serije šokova u eksternom okruženju, status 
preduzeća se menja i javljaju se urgentne potrebe za restrukturiranjem. Pri tome, 
ispoljavaju se brojne divergentne pojave, kako u pogledu izmene položaja preduzeća, tako 
i u pogledu njegove sposobnosti da se prilagodi novonastalim uslovima. 
                                                        
3 Reč je o čitavom nizu problema i otvorenih pitanja vezanih za sprovođenje privatizacije, od čijeg rešavanja 
zavisi efikasnost ovog procesa. U prvom redu, radi se o nekim početnim principijelnim pitanjima vezanim za 
određivanje osnovnog modela privatizacije, zatim determinisanje brzine, mogućih novih vlasnika i 
identifikovanje prioriteta privatizacije, definisanju redosleda faza u procesu restrukturiranja preduzeća, i 
slično. Od ne manjeg značaja su brojna tehnička pitanja počev od načina procene vrednosti, pa do samog 
metoda sprovođenja privatizacije. Najzad, reč je o čitavom nizu makroekonomskih problema koji utiču na 
uspešnost privatizacije (uslovi privređivanja, raspoloživost kapitala, tržišne strukture, razvijenost 
finansijskih tržišta i slično). 
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Startna pozicija i šanse svih preduzeća nisu iste. Ona se nalaze u različitim fazama 
osposobljenosti za uspešno poslovanje u novonastalim uslovima. Prema nekim 
shvatanjima (Attali, 1992, str. 8) u zemljama u tranziciji mogu se jasno razlikovati četiri 
grupe preduzeća: Prvo, to je manja grupa velikih državnih preduzeća koja je nesposobna, 
kao takva, za dugoročni opstanak u postojećem obliku, te ih je neophodno likvidirati ili 
„razbiti“ na manja preduzeća; Drugo, to je velika grupa manjih državnih preduzeća koja je 
sposobna u kratkom roku da se prilagodi novonastalim promenama u okruženju; Treće, 
to je veća grupa srednjih državnih preduzeća koja zahteva restrukturiranje, pre nego što 
bi se mogla privatizovati; i Četvrto, to je rastuća populacija novih privatnih preduzeća koja 
sve uspešnije posluje zbog poboljšanih infrastrukturnih uslova i institucionalne podrške, 
uključujući tu i dostupnost kredita. 
Jedno drugo shvatanje (Fath, 1992, str. 25-26) ukazuje da se preduzeća u procesu 
tranzicije, prema svom statusu, odnosno stepenu adaptacije tržišnom načinu 
privređivanja i poslovnoj osposobljenosti, mogu klasifikovati na sledeći način: 
− Mala i srednja preduzeća u privatnom vlasništvu adaptirana na novo okruženje i sa 
aktivnim odnosom prema promenama. Reč je o, brojčano posmatrano, najvećoj 
grupi, u kojoj većinu čine novoosnovana privatna preduzeća. Prevashodno je reč o 
mikro preduzećima ili kooperativama. Međutim, takođe su u pitanju i manja 
privatizovana preduzeća. 
− Srednja i velika korporatizovana preduzeća u državnom vlasništvu. Pri tome se u 
okviru grupe mogu razlikovati: preduzeća sa jasno definisanom strategijom u 
pogledu sprovođenja privatizacije i aktivnim menadžmentom, i preduzeća bez 
jasne strategije sa neodlučnim, pasivnim menadžmentom. 
− Srednja i velika preduzeća u mešovitom vlasništvu, ali sa većinskim 
privatnim/stranim kapitalom. U ovim preduzećima odvijaju se opsežni procesi 
restrukturiranja i prilagođavanja novonastalim uslovima. 
− Srednja i velika preduzeća u obliku samostalnih korporacija (a neka i u ranije 
poznatim pravnim oblicima), tradicionalno administrativno visoko zavisna od 
vlade i njenih ministarstava, koja će i dalje ostati u državnom vlasništvu i 
predominantno zavisiti od mera ekonomske politike i zaštite države. 
− Srednja i velika preduzeća takođe u velikoj meri zavisna od vlade i ministarstva, ali 
koja mogu privući privatni kapital i biti jače izložena uticaju tržišta, ali nakon 
opsežnih procesa restrukturiranja. 
− Javna preduzeća u vlasništvu opština i gradova. 
− Preduzeća u teškoj krizi i/ili stečaju. 
Očigledno da drugačiji poslovni ambijent, pruža preduzećima (i njihovom 
menadžmentu) različite šanse opstanka i razvoja, utiče na njihovo raslojavanje i izaziva 
potrebu brojnih promena. Polazeći od ove (ili drugih, ali u osnovi sličnih tipologija) pažnja 
nosilaca ekonomske politike, ali i teoretičara se uglavnom usmerava u dva pravca sa 
gotovo potpuno različitom problematikom, ali koja čine sastavne delove procesa 
restrukturiranja (Landesman, 1993, str. 9), a to su: 
a) Problematika stvaranja i osposobljavanja novih malih i srednjih privatnih 
preduzeća, i  
b) Problematika restrukturiranja državnih preduzeća. 
DEO I. Teorijske dimenzije korporativnog restrukturiranja 
 
76 
c) Kombinacija oba pristupa (što smatramo jako aktuelnim, posebno u našoj zemlji, 
nakon pet godina iscrpljujuće krize). 
Mala i srednja preduzeća (privatna) predstavljaju novi, ali stalno rastući sektor 
privrede svih zemalja u tranziciji. Pri tome vlada nepodeljeno mišljenje da razvoj ovih 
preduzeća mora biti ohrabrivan. Stoga se, posebna pažnja posvećuje ekonomskim i 
institucionalnim merama za stvaranje povoljne klime za osnivanje i nesmetani rad ovih 
preduzeća i to pod jednakim uslovima kao i za druge privredne subjekte. Ovo tim pre, što 
su u zemljama u tranziciji, posebno u inicijalnim fazama, postojale brojne predrasude i 
manje ili više vidljive barijere kad su u pitanju ova preduzeća (na primer, dostupnost i 
uslovi odobrenja kredita od strane banaka). Tokom vremena, mnoge od ovih predrasuda i 
barijera su iščezle, ali ne svuda i ne u potpunosti. 
Ova preduzeća pokazuju izrazitu adaptivnost, pa i agresivnost. Međutim, istovremeno 
u mnogim od njih uočava se nedostatak profesionalnosti i sposobnosti za prihvatanje 
većih, dugoročnih poslova, usled čega je procenat mortaliteta (ali i fertiliteta) ovih 
korpusa preduzeća komparativno veoma visok. 
Ipak, prvenstvena pažnja se posvećuje procesima restrukturiranja državnih 
preduzeća, što je prevashodno opredeljeno značajem koji je ovaj sektor privrede imao na 
početku tranzicije, kao i problemima u kojima se našao. Iz ovih razloga, problematika 
transformacije ovih preduzeća (a posebno onih koja se suočavaju sa finansijskom, 
operativnom ili strategijskom krizom) u tržišno propulzivne privredne subjekte privlači 
izuzetnu pažnju. Ovo tim pre, ako se ima u vidu činjenica, da kad bi se striktno primenili 
tržišni kriterijumi, brojna od ovih preduzeća bi morala da budu zatvorena ili bi trebala da 
otpuste veliki deo svojih radnika, što je sa političkog i socijalnog aspekta bilo teško 
prihvatljivo. Zbog toga je problematici ozdravljenja ovih (posebno velikih) preduzeća 
posvećivana izuzetna pažnja (Stošić, 2007, str. 45-54). 
 
 
Ima li joj spasa? Železara u Smederevu (do skora US Steel Serbia) – preduzeće u teškoj krizi 
koje je u „potrazi“ za novim vlasnikom 
 
Značajan broj državnih preduzeća u zemljama u tranziciji, odnosno njihov 
menadžment, svoje privređivanje je zasnivao na prevaziđenim elementima modela 
poslovanja. Umesto da izvrše potrebne organizacione promene, „zaustave“ neefikasnu 
proizvodnju, reaguju na tržišne signale i generalno promene svoj način poslovanja, veliki 
broj preduzeća u državnom vlasništvu je preferirao da ne menja „poznatu“ proizvodnju, 
GLAVA III. Istine i zablude o restrukturiranju u svetu i kod nas 
 
77 
vršeći pritisak na rast cena, težeći da zadrži postojeći broj zaposlenih i snažno se borio za 
finansijsku „podršku“ države4. Ipak, u delu ovog sektora, ali pre svega u privatizovanim 
preduzećima (kao i novo osnovanim u privatnim preduzećima) sve više je bivalo 
zastupljeno inovativno ponašanje, zasnovano na profitnoj orijentacije i brzom reagovanja 
na signale tržišta, koje vremenom postaje prevladavajuće i opredeljujuće.  
 
 
Ilustracije 3.3. – Iskustva iz restrukturiranja državnih preduzeća u 
Rumuniji 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Rezultati sprovođenja programa restrukturiranja velikih državnih preduzeća u Rumuniji u 
periodu između 1993-1998. godine se mogu se ukratko sumirati u sledećem: 
− Zatvoreni su proizvodni kapaciteti čija je vrednost iznosila oko 600 miliona USD. 
− Izvršena je prodaja imovine od oko 50 miliona USD. 
− Smanjen je broj zaposlenih za 35.000. 
− Preduzećima je stavljeno na raspolaganje 170 miliona USD iz državnih fondova - State 
Ownership Funds (SOF) za modernizaciju i usavršavanje tehnologije i bankarskih kredita 
u vrednosti od 300 miliona USD. 
− Iz državnog budžeta raspodeljeno je 75 miliona USD za finansijski oporavak fonda za 
energiju i gas i za isplatu otpremnina (u iznosu od 6 plata). 
 
                
 
Procenjeni ekonomski efekti ovih ulaganja su bili sledeći: 
− Smanjenje troškova poslovanja za oko 400 miliona USD. 
− Ostvaren je porast u prilivu gotovine od 600 miliona USD. 
− Sanirani su dugovi preduzeća od jedne milijarde USD, od čega 71% je činilo 
reprogramiranje dugova, a 27,7 % otpis. 
Na osnovu iskustava Rumunije u sprovođenju koncepta efikasno zasnovanog 
restrukturiranja (eficency based restructuring), može se konstatovati sledeće: 
                                                        
4 Jednim delom takvo ponašanje je tolerisano i od strane države, svesne činjenice da pojedina preduzeća nisu 
sposobna da se u kratkom roku prilagode poslovanju po striktno tržišnim principima. Stoga, u cilju 
izbegavanja socijalnih i političkih tenzija, svesno se tolerišu fenomeni koji se ne uklapaju u potpunosti u sliku 
razvijene tržišne privrede, pokrivaju gubici i slično. (Landesman, 1993, str. 8). 
DEO I. Teorijske dimenzije korporativnog restrukturiranja 
 
78 
− Formulisanje sveobuhvatnih strategija restrukturiranja i suočavanje sa problemima 
preduzeća u krizi je od vitalne važnosti. Svako odlaganje ili parcijalni pristup u njihovom 
rešavanju samo dovode do još ozbiljnijih problema. 
− Prvo pitanje na samom početku pripreme restrukturiranja je identifikovanje preduzeća 
(ili njihovih delova) koji imaju izgleda za uspešno tržišno poslovanje, od onih koja 
nemaju perspektive (i čijoj se likvidaciji mora pristupiti odlučno i u kratkom roku). 
− Sprovođenje restrukturiranja se zasnivalo pa pravilu Paretovog optimuma „80:20“, 
odnosno da se kroz intenzivne, vremenski ograničene aktivnosti nastoji da ostvari 80% 
postavljenih ciljeva vezanih za promene, da bi se kasnije u dužem vremenskom periodu 
vršile dalje izmene. 
− Kroz finansijsko restrukturiranje državna preduzeća mogu postati mnogo atraktivnija 
za privatizaciju, i kasnije veća ulaganja u post-privatizacionom periodu. 
− Kroz organizaciono restrukturiranje državnih preduzeća (spajanja, razdvajanja i slično) 
mogu se formirati konkurentna preduzeća, koja imaju više izgleda na uspešno 
poslovanje. 
− Mnogim od preduzeća nedostaju specifična znanja koja se moraju obezbediti kroz 
tehničku pomoć vezanu za poslovno planiranje, marketing, finansijsko planiranje i 
kontrolu, uštede u energiji, itd. 
− Restrukturiranje državnih preduzeća ima mnogo specifičnosti i razlikuje se od 
restrukturiranja komercijalnih kompanija, jer je po pravilu menadžment izabran od 
strane državnih organa i on je uglavnom proizvodno (a ne tržišno) orijentisan. Međutim, 
proces restrukturiranja mora biti zasnovan na uvođenju međunarodnih standarda 
upravljanja, što je u brojnim slučajevima veoma osetljivo pitanje. 
− U sprovođenju programa restrukturiranja mora se voditi računa o socijalnoj dimenziji. 
Mere iz ove oblasti treba da budu formulisane kroz saradnju, države, firmi i sindikata. 
− Adekvatni pravni okvir je jedan od vitalnih preduslova uspešnog restrukturiranja. Propisi 
koji regulišu pitanja konverzije duga u kapital i prodaje imovine često moraju da se 
menjaju da bi omogućili kompleksne transakcije restrukturiranja i ulaganja iz 
inostranstva. 
 
 
Kompanija koja je izvršila vrlo uspešno restrukturiranje u Rumuniji je poznati proizvođač 
automobila Dacia – od 1999. godine postala deo Renault Group 
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− Neophodno je postići makroekonomsku i posebno cenovnu stabilnost za sprovođenje 
finansijskog restrukturiranja. Stabilnost cena, kamatne stope i deviznog kursa je 
potrebna da bi se uspešno sprovelo restrukturiranje dugova. 
Kao rezultat primenjene politike „šok“ terapije iz tog vremena, izdvajanja za subvencije iz 
državnog budžeta su ukinuta i trend povećanja javnog deficita u periodu 1993-1996. godine 
je bio zaustavlјen. Sve do pojave globalne ekonomske krize 2008. godine pitanje poslovanja 
državnih preduzeća je praktično skinuto sa agende važnih otvorenih ekonomskih problema. 
Međutim, snažan negativan uticaj krize krajem 2008. godine ponovo je otvorio neke od 
problema. 
Izvor: Na osnovu Basic approach to Efficiency-Based Restructuring, 2011. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Suočavajući se sa nastalim promenama u okruženju i potrebom restrukturiranja 
preduzeća, odnosno njihov menadžment, različito reaguju. Pri tome, grubo posmatrano 
uočavaju se dva različita, ali vrlo prepoznatljiva modela ponašanja koja su u značajnoj 
meri opredeljena startnom pozicijom preduzeća i sposobnostima menadžmenta: 
a) Defanzivno-konzervativni, koji karakteriše: 
− Težnja da se očuvaju tradicionalna tržišta u zemlji i inostranstvu, te nastavi 
proizvodnje već postojećeg asortimana (čak i za zalihe) uz (ne)osnovanu nadu 
da će se prodaja tih proizvoda nastaviti ili obnoviti. 
− Organizaciona imobilnost, nedostatak strategijskog planiranja i težnja za 
očuvanjem postojećeg. 
− Težnja za održavanjem broja zaposlenih i nivoa zarada bez obzira na rezultate 
poslovanja, 
− Nepreduzimanje dovoljno odlučnih mera ka sniženju troškova poslovanja. 
− Inicijative uglavnom ograničene na dobijanje novih kredita (u cilju 
prebrođavanja krize likvidnosti), a za šta se koriste „stare veze” sa bankama, 
državnim organima i političkim strukturama. 
− Najzad, u sklopu ovog modela, a kao najgora alternativa, može se javiti slučaj da 
grupni interesi pojedinaca preovladaju, težeći da spreče promene po svaku 
cenu i konzervira zatečeni položaj bez obzira na ostvarene rezultate. 
b) Dinamičko-inovativno, koji karakteriše: 
− Traženje novih ciljnih tržišta. 
− Adaptiranje proizvoda i proizvodne strukture. 
− Razvoj strategijskog planiranja i otvorenost prema novim inicijativama. 
− Reorganizacija preduzeća, transformacija pojedinih delova preduzeća u 
samostalne firme. 
− Aktivni odnos prema privatizaciji i traženje novih partnera (Fath, 1992, str. 20). 
Analizirajući procese restrukturiranja preduzeća zemalja Centralne i Istočne Evrope u 
tranziciji Djankov i Murrell u svom veoma često citiranom radu, kada je u pitanju 
problematika restrukturiranja (Enterprise Restructuring in Transition: A Quantitative 
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Survey, Journal of Economic Literature Vol. XL, 202, str. 739–792) sačinjenom na osnovu 
analize brojnih empirijskih istraživanja, ukazuju na sledeće grupe faktora koji su 
oblikovali ove procese: 
1) Vlasnička transformacija – privatizacija – procesi koji po pravilu indukuju značajne 
aktivnosti restrukturiranja. Pri tome empirijska istraživanja su pokazala da efekti 
privatizacije nisu svuda bili istovetni i podjednako efikasni. Iskustva iz zemalja u tranziciji 
upućuju na zaključak da sprovedena privatizacija metodom „insajderske“, pa i vaučerske 
privatizacije, najčešće nije dovodila do potrebnih strukturnih promena.  
 
 
Vaučerska privatizacija nije uvek donosila željene rezultate – privatizacioni ček  
Ruske federacije 
 
Privatizacija od strane „autsajdera“ je dovodila do 50% više slučajeva restrukturiranja 
nego privatizacija od strane insajdera (zaposlenih i menadžera). Pri tome najbolji efekti su 
ostvareni kroz procese privatizacije od strane stranih multinacionalnih kompanija ili 
investicionih fondova, nego od strane atomiziranih vlasnika. Pomalo iznenađujuće, uz 
značajne razlike posmatrano po zemljama delimična privatizacija od strane strateških 
partnera u kojima je država zadržala svoje učešće se pokazala kao vrlo efikasan model. 
Takođe, začuđujuće deluje činjenica, da suprotno brojnim teoretskim stavovima, nije 
mogla da se utvrdi jaka korelaciona veza između brzine privatizacije i pozitivnih efekta 
nastalih u procesima restrukturiranja. Naime, struktura novih vlasnika imala je daleko 
veće efekte na poslovanje od brzine sprovođenja privatizacije. 
2) Jačanje konkurencije je snažno uticalo na dinamiku procesa restrukturiranja 
preduzeća. Značajan broj preduzeća je u pogledu instaliranih kapaciteta, tehnologije, broja 
radnika bio rezultat modela privređivanja i strukture tržišta iz ranijeg („socijalističkog“) 
vremena. S obzirom, da se u alokaciji sredstava i strukturiranju preduzeća u vreme 
vladavine planske privrede nisu koristili tržišni kriterijumi, a da su novonastale 
tranzicione promene, pre svega u pogledu intenziteta konkurencije indukovane 
liberalizacijom spoljnotrgovinske aktivnosti i cena bitno izmenile njihov tržišni i 
ekonomski položaj, javlja se snažna potreba njihovog restrukturiranja.  
3) Praksa tzv. „mekog“ budžetskog finansiranja - koja je bila široko rasprostranjena u 
mnogim zemljama posebno Istočne Evrope uticala je negativno na tempo 
restrukturiranja. Naime sve dokle su preduzećima bilo obezbeđivane subvencije, dotacije, 
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povoljni krediti (koja ona često nisu vraćala) njihovi napori ka prilagođavanju tržišnim 
uslovima bili su prigušeni. 
4) U novonastalim uslovima pozicija (novog) menadžmenta preduzeća u tranziciji 
postaje iznimno važna, ali i izuzetno kompleksna5. Delovanje menadžmenta je skopčano 
sa brojnim internim i eksternim pritiscima i odvija se u izrazito turbulentnim uslovima. 
Prevashodno, reč je o kompleksnoj situaciji vezanoj za informacije o nastalom i 
očekivanom poslovnom okruženju (česte izmene mera ekonomske politike, 
institucionalne infrastrukture, pojava novih konkurenata, kupaca, zahteva tržišta, nova 
tehnološka rešenja, i slično); bitno izmenjena situacija u pogledu snabdevanja 
materijalnim inputima (vreme „jeftinih“ sirovina iz doba postojanja Sovjetskog Saveza i 
SEV-a je prošlost i potrebno je bilo tražiti nove izvore i kanale); radikalne promene u 
načinu finansiranja, borba sa nedostatkom kapitala; sa sve izraženijom potrebom za 
traženjem i uspostavljanjem odnosa sa novim partnerima. U takvim okolnostima, nije 
iznenađujuće da kod brojnih firmi, menadžment preduzeća pritisnut brojnim operativnim 
pitanjima, zanemaruje potrebu strategijskog razmišljanja i sve podređuje rešavanju 
akutnih problema i gašenju požara. Ovakav model ponašanja, mada često kratkoročno 
gledano, obezbeđuje opstanak, dugoročno posmatrano po pravilu rezultuje neuspehom, s 
obzirom da ga karakteriše odsustvo potrebnih strukturnih promena zasnovanim na 
strategijskom razmišljanju (Torok, 1991, str. 124). 
Zadržavanje starog menadžmenta se često pokazalo kao kočnica ozdravljenja, jer on 
po pravilu nije imao sposobnosti da odgovori na nametnute izazove, te da izvede 
preduzeća na kolosek propulzivnog privređivanja. Menadžeri iz ranijih državnih 
preduzeća su po pravilu dolazili na rukovodeća mesta zbog svojih političkih veza, a ne 
poslovnih sposobnosti. Zbog nedostatka znanja i veština (a i iz sopstvenih interesa) 
postojeći menadžment je u ne malo slučajeva predstavljao glavnu prepreku potrebnim 
promenama u načinu obavljanja aktivnosti. 
Prema jednom istraživanju (Claessens & Djankov, 1998), u inicijalnoj fazi tranzicije 
(1990-1994. godine) gotovo 2/3 (64%) menadžera je promenjeno ili je dobrovoljno 
napustilo svoj raniji položaj u preduzećima. Ove promene menadžmenta su po pravilu 
imale snažan pozitivan uticaj na unapređenje efikasnosti i efektivnosti poslovanja. Naime, 
novoizabrani menadžment je raspolagao sa znatno većim poslovnim sposobnostima od 
starog, tako da su preduzeća po osnovu „dokapitalizacije“ u ljudskom kapitalu unapredila 
svoju konkurentsku sposobnost. Pri tome, u mnogim organizacijama poslovanje 
menadžmenta se odvijalo po bitno drugačijim principima nego ranije - kroz inaugurisanje 
i striktnu primenu principa „šargarepe“ i „štapa“, čime je podstaknuta visoka agilnost 
menadžmenta da unese bitne promene u poslovnu kulturu i način obavljanja aktivnosti6. 
Modeli restrukturiranja se veoma razlikuju, kao i stepen njihove efektivnosti. Najčešće 
nezadovoljni postojećom organizacionom strukturom i njenim „fitom“ sa strategijom, 
iniciraju se brojne organizacione promene (prema nekim istraživanjima oko 19% velikih 
                                                        
5 U mnogom pogledu teža od pozicije kriznog menadžmenta. Naime, dok krizni menadžment treba 
prvenstveno da kroz kratkoročne mere obezbedi opstanak, „tranzicioni menadžment” mora imati u fokusu 
strukturne, srednjoročne i dugoročne promene, te preduzimanje adekvatnih aktivnosti da bi se sprečila 
pojava kriznih situacija (Fath, 1992, str. 22). 
6 Donekle iznenađenje predstavlja činjenica da se primena kazni pokazala kao znatno efikasnijom od 
nagrađivanja. 
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preduzeća svake, a preko 30% svake druge godine vrši određene promene u načinu 
organizovanja. I pored toga, prema rezultatima jednog empirijskog istraživanja mnogi od 
primenjenih modela restrukturiranja preduzeća završili su neuspehom (na primer u 
Sloveniji čak 34% implementiranih programa je ocenjeno kao neuspešno (Kovačič, 2000). 
Prema ocenama EBRD (Transition report 2012) i posle više od dvadeset godina 
sprovođenja tranzicionih promena rezultati u oblasti restrukturiranja u ogromnom broju 
zemalja u tranziciji nisu zadovoljavajući: 
 
Tabela 3.1. – Ocena EBRD o napretku u oblasti restrukturiranja u 2012. godini 
 Restrukturiranje i upravljanje preduzećima 
Albanija 2,3 
Jermenija 2,3 
Azerbejdžan 2,0 
Belorusija 1,7 
Bosna i Hercegovina 2,0 
Bugarska 2,7 
Hrvatska 3,3 
Estonija 3,7 
FYR Makedonija 2,7 
Gruzija 2,3 
Mađarska 3,7 
Kazakhstan 2,0 
Kirgizija 2,0 
Latvija 3,3 
Litvanija 3,0 
Moldavija 2,0 
Mongolija 2,0 
Crna Gora 2,3 
Poljska 3,7 
Rumunija 2,7 
Ruska Federacija 2,3 
Srbija 2,3 
Slovačka 3,7 
Slovenija 3,0 
Tadžikistan 2,0 
Turska 2,7 
Turkmenistan 1,0 
Ukrajina 2,3 
Uzbekistan 1,7 
Napomena: Ocene se kreću u rasponu od 1, što predstavljaju mali ili nikakav napredak, do 4,3 što 
prestavlja stanje na nivou standarda razvijenih tržišnih privreda EU 
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Prema ovim ocenama rezultata, Srbija zaostaje za većinom zemalja u tranziciji u 
pogledu restrukturiranja preduzeća. To inicira čitav niz pitanja vezanih za analizu 
dosadašnje prakse korporativnog restrukturiranja u našoj zemlji, načina na koji su do 
sada sprovođeni procesi restrukturiranja, identifikovanja najznačajnijih problema i 
prepreka, kao i ostvarenih rezultata. A tek pitanje odgovornosti?! 
3.3. RESTRUKTURIRANJE U SRBIJI  
U Srbiji nakon 1990. godine, kao i drugim zemljama u tranziciji, preduzimane su 
različite aktivnosti u oblasti reforme preduzeća i korporativnog restrukturiranja. Pri 
tome, sprovođenje ovih procesa bilo je skopčano sa brojnim otvorenim pitanjima, 
lutanjima, pa i otporima, što je imalo svoj odraz na ostvarene rezultate.  
Restrukturiranja i ozdravljenja, posebno velikih preduzeća realnog sektora privrede 
Srbije (uključujući tu i velika javna preduzeća), predstavlja još uvek jedan od najvećih 
izazova za ekonomsku politiku. Od uspešnosti rešavanja ovog pitanja bitno će zavisiti 
ukupne poslovne performanse privrede Srbije u narednom razdoblju. Sve to upućuje na 
nužnost sprovođenja intenzivnih procesa restrukturiranja, s obzirom da se sa 
prevaziđenom strukturom privrede i načinom poslovanja ne može računati na uspešnije 
rezultate privrede Srbije. Naime, što pre dođe do promene privredne strukture i promena 
u načinu poslovanja, to se brže ostvaruju pretpostavke za veći i stabilniji privredni rast, 
unapređenje konkurentnosti i porast izvoza, životnog standarda, pa i rast zaposlenosti.  
Analizirajući dosadašnju praksu korporativnog restrukturiranja u Srbiji jasno se 
uočavaju dva različita perioda u pogledu načina sprovođenja i korišćenja pojedinih 
strategija restrukturiranja: a) period od kraja osamdesetih godina prošloga veka do 2001. 
godine i b) razdoblje nakon političkih promena 2001. godine do danas. 
3.3.1. RESTRUKTURIRANJE U SRBIJI U PERIODU DO 2001. GODINE 
Poslovno okruženje u Srbiji (odnosno tadašnjoj Saveznoj Republici Jugoslaviji) tokom 
devedesetih godina prošloga veka bilo je po mnogo čemu unikumno u svetskim 
razmerama u pogledu stepena nestabilnosti i odsustva kontinuiteta. To je nesumnjivo 
imalo brojne nepovoljne efekte na poslovno ponašanje domaćih preduzeća, kao i 
intenzitet, pravce i rezultate procesa restrukturiranja koji su se preduzimali u ovom 
razdoblju. 
Krajem 1989. i početkom 1990. godine, u tadašnjoj SFRJ, kroz tzv. program Ante 
Markovića („Program ekonomske reforme i mere za njegovu realizaciju u 1990.“) 
inaugurisane su opsežne, veoma radikalne reforme u ekonomskoj politici i ekonomskom 
sistemu. Promene u ekonomskoj politici bile su usmerene u pravcu liberalizacije (cena, 
raspolaganja deviza, uvoza), deregulacije i rasterećenja privrede, uz uvođenje 
konvertibilnosti i sprečavanja psihološke inflacije. Istovremeno, kroz čitav niz zakona 
započeta je izgradnja novog ekonomskog sistema primerenog tržišnoj ekonomiji. Jednom 
rečju započete su korenite ekonomske reforme po uzoru na tada važeće doktrine vezane 
za sprovođenje tranzitornih promena. 
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Na žalost, vrlo brzo, već krajem 1990. godine, razvoj političkih događaja uticao je na 
jenjavanje reformskih procesa, da bi već u prvoj polovini 1991. godine reforma bila 
zaustavljena. Umesto relativno mirne transformacije starog u novi sistem, došlo je do rata 
i raspada SFRJ. Odvajanje, najpre Slovenije, zatim Hrvatske, a kasnije i drugih republika, 
uz razbuktavanje ratnih sukoba obeležio je naredni period u kome su politički problemi 
izbili u prvi plan, a pitanja sprovođenja tranzicionih reformi i reforme preduzeća su 
„bačena“ u zasenak. 
Preduzeća u Srbiji su se već počev od 1992. godine suočila sa vrlo nepovoljnim 
ekonomskim i ukupnim okruženjem. Uvođenje sankcija UN, uz neprimerene mere 
ekonomske politike (sa uvođenjem i veoma čestim izmenama brojnih odredbi 
preskriptivnog ili prohibitivnog karaktera) i ratni sukobi u najbližem susedstvu, 
determinisali su ulazak privrede SRJ u zonu duboke krize koja je kulminirala u toku 1993. 
godine. Tada, posebno u drugoj polovini godine došlo je do nezabeležene hiperinflacije od 
116.545.906.563.430% na godišnjem nivou. Inflatorni način privređivanja kojem su se 
„prilagodila“ naša preduzeća, bio je praćen erozijom poslovnog morala, padom poverenja 
u državu, poslovanjem po paralelnim privrednim sistemima, bujanjem „sive ekonomije“, 
paradržavnih banaka hazardskog karaktera i slično, što je imalo pogubne posledice na 
preduzeća, privredu i ukupno društvo.  
 
 
U 1993. godini došlo je do nezabeležene hiperinflacije od 116.545.906.563.430% na 
godišnjem nivou, a praktično sve transakcije su se odvijale u nemačkim markama (DM) 
 
Država nije uspela da spreči bujanje tzv. „sive ekonomije“. Istina, to je karakteristika 
manje-više svih zemalja u tranziciji, s tim da su različiti oblici „sive ekonomije“ dostigli u 
našoj zemlji neslućene razmere, i iznosili prema nekim procenama čak oko 55% GDP u 
1993. godini (Economic survey of Europe 1994-1995, str. 119). Preokupacija sve više 
postaje traženje unosnih poslova, evazija poreza i „rupa u zakonu“, umesto dugoročnog 
savesnog rada i privređivanja.  
Početkom 1994. godine preduzet je čitav niz mera na bazi tzv. Avramovićevog 
programa prevashodno usmerenih na suzbijanje inflacije i napuštanje inflatornog načina 
privređivanja Implementacija programa omogućila je presecanje negativnih ili bolje reći 
katastrofalnih trendova u privrednoj aktivnosti i njihov postepeni oporavak tokom 1994. 
godine. Sprovedena je reforma bankarskog sistema, kojim je uvedeno više reda u ovu 
oblast, a broj finansijskih organizacija značajno smanjen - sa preko 1.200 na oko 110 
banaka).  
Posle 1994. godine zabeležen je blagi rast društvenog proizvoda, ali se ceo period 
1994-1998. godina može oceniti kao stagnantan. Ostvarene promene u poslovnom 
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okruženju, sa stanovišta njihovog pozitivnog uticaja na poslovanje i restrukturiranje 
preduzeća bile su skromne, prevashodno zbog pogubnog uticaja sankcija UN i dugog 
perioda krize. Naime, tokom devedesetih godina prošloga veka u Srbiji je došlo do velikog 
pada industrijske proizvodnje i ukupnog obima privredne aktivnosti, koji je bio praćen 
drastičnim padom investicija. Niska akumulativna sposobnost domaćih preduzeća, kao i 
odsustvo stranih ulaganja (sem retkih izuzetaka), dovele su do zastoja u investicijama sa 
krupnim negativnim posledicama na modernizaciju, potencirajući sve veće tehnološko 
zaostajanje domaćih preduzeća za svetom. 
Nakon sklapanja Dejtonskog sporazuma, spolјnotrgovinske sankcije prema Srbiji su 
suspendovane krajem 1995. godine, ali su zadržane finansijske (nije obnovlјeno članstvo 
SRJ u MMF-u i Svetskoj banci, postojala i dalje zabrana investiranja, itd). Istina, u 1996. 
godini došlo je prodaje Telekoma Srbija stranim investitorima, a ostvareni prihodi su 
doprineli izvesno dinamiziranje privredne aktivnosti u 1997. godini. Međutim, to je bio 
samo jedan od retkih slučajeva, a privreda se uglavnom razvijala u autarhičnim uslovima. 
Početkom 1998. godine u našoj zemlji najavljivane su odlučne reformska promene, 
kako na makro nivou - u oblasti kreiranja tržišnog ambijenta, tako na nivou preduzeća - 
uglavnom u oblasti vlasničkog, pa i ukupnog korporativnog restrukturiranja. Na žalost, 
uticaj negativnih političkih faktora vezanih za događanja na Kosovu i Metohiji su fokus 
politike usmerili u drugom pravcu. 
Kao posledica tih događanja početkom 1999. godine došlo je agresije NATO pakta na 
SR Jugoslaviju. Ukupna ratna šteta, u zavisnosti od metodologije i izvora, procenjuje se od 
30, pa čak i do 100 milijardi USD. Velika razaranja brojnih infrastrukturnih objekata, 
preduzeća i ustanova, kao i ogromne indirektne štete, ostavile su dugotrajne negativne 
posledice na poslovanje naših preduzeća i životni standard građana.  
U ovom razdoblju, koje se može označiti kao početni period tranzicije, čini se da su u 
našoj zemlji faktori političkog okruženja predominantno uticali na ponašanje preduzeća. 
U takvim uslovima većina preduzeća je bila prinuđena da se bori za goli opstanak i menja 
svoje ponašanje od danas do sutra, pokazujući u tome različitu uspešnost, determinisanu 
pre svega sposobnošću svog menadžmenta ili sticajem objektivnih okolnosti. 
Posebno poguban uticaj na konstituisanje tržišnog ambijenta i razvoj tržišnog načina 
poslovanje imale su sankcije UN (i kasnije tzv. spoljni zid sankcija). U uslovima kada su 
tokovi spoljnotrgovinske razmene, ako ne u potpunosti onemogućeni, onda u znatnoj 
meri limitirani i prigušeni, veoma je teško govoriti o razvoju tržišne privrede. Pri tome, ne 
treba podsećati da je jedna od prvih mera u procesu tranzicije, karakteristična za sve 
bivše socijalističke zemlje bila liberalizacija ekonomskih odnosa sa inostranstvom. 
Međutim, umesto daljeg željenog otvaranja naše privrede, ona je bila prinuđena da se 
usmerava u pravcu autarhije.  
Pored ostalog, ovo ima svoj neposredni negativni odraz na stvaranje konkurentskih 
uslova poslovanja, kao jedne od vitalnih pretpostavki za uspešno delovanje tržišta. 
Efikasno delovanje „nevidljive ruke tržišta“ pretpostavlja uspostavljanje odgovarajućih 
tržišnih struktura, odnosno obezbeđenje konkurentskih uslova poslovanja. Brojni radovi 
vezani za tržišne strukture upućuju na zaključak o prisutnosti velikog broja monopola i 
oligopola sa svim suboptimalnim posledicama, u prvom redu na cene, koje ove tržišne 
strukture imanentno pothranjuju u sebi. Istina, prva letimična slika domaće privrede 
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mogla bi da uputi na suprotne zaključke. Ako bi se pomoću tzv. analize K-4 (učešća vodeća 
četiri proizvođača u ukupnoj ponudi) izvršilo sagledavanje stepena koncentracije i 
prisustva monopola i oligopola, verovatno bi se došlo do krajnje nezadovoljavajućih 
rezultata. U većini privrednih grana i grupacija domaće industrije i rudarstva, učešće 
ponude četiri vodeća proizvođača činilo je celokupnu ponudu. U nekim industrijskim 
grupacijama, posebno u baznim industrijskim granama, prisutno je bilo samo 1-2 
proizvođača. Ako se ovo pitanje posmatra na nivou proizvoda rezultati analize bi bili 
verovatno još pogubniji, s obzirom da se proizvodnjom pojedinih asortimana uglavnom 
bavi samo jedan proizvođač - apsolutni monopolista. Zapravo konkurentni uslovi 
poslovanja i relativno nizak stepen koncetracije ponude egzistiraju u samo malom broju 
industrijskih grana kao što su proizvodnja gotovih tekstilnih proizvoda, obuće, 
proizvodnja pića i deo prehrambene industrije, te grafička delatnost. U ostalim 
delatnostima privrede (poljoprivrede, trgovina, turizam i ugostiteljstvo, te delom 
građevinarstvo) situacija je nešto povoljnija s obzirom da je u ovim delatnostima broj 
preduzeća znatno veći, a samim time i konkurencija izraženija. 
 
 
Nizak stepen koncetracije ponude egzistirao je malom broju industrijskih grana Srbije 
tokom 90-ih godina 
 
Dugotrajno delovanje sankcija UN, indukovalo je stalno stresnu situaciju i prinudno 
preduzeća na gotovo neprestano dnevno dovijanje u cilju održavanja normalnog toka 
proizvodnje. Nabavka uvoznih repromaterijala i energenata postaju krupni problemi koji 
„zaslužuju“ pažnju samog „top-menadžmenta“. Samim tim izostaju napori ka strukturnom 
prilagođavanju, a pretežan deo napora se usmerava na nabavku sirovina i obezbeđenje 
novca za plate, dobijanje različitih dozvola, stišavanje nezadovoljstva radnika i slično. 
Raspad bivše SFRJ doveo je do kidanja mnogih reprodukcionih veza i bitno 
promenjene konfiguracija i dimenzija domaćeg tržišta. Privreda i preduzeća su raspadom 
SFRJ bila prinuđena da posluju na osetno manjem domaćem tržištu. Pri tome, nije reč 
samo o tržištu više nego duplo manjih fizičkih dimenzija (teritorija, stanovništvo i ostalo), 
već značajno manje kupovne moći (usled delovanja krize). Tržište SR Jugoslavije činilo tek 
nešto više od 40% tržišta bivše SFRJ, a njegova kupovna moć je u 1998. bila za oko 50% 
manja nego u 1990. godini. Redukcija tržišta nametnula je brojne, često nerešive 
probleme u oblasti optimiziranja efektivnosti poslovanja, s obzirom da je značajan broj 
preduzeća bio dimenzioniran za tržište bivše Jugoslavije, odnosno za međunarodno 
tržište. 
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Imajući sve to u vidu, ne začuđuje da se brojnim, pre svega velikim preduzećima, 
poslovanje prvenstveno zasnivalo na elementima konzervativno-defanzivnog načina 
poslovanja. Delom kao posledica izrazito nepovoljnih eksternih okolnosti, ali i 
opterećenosti tradicionalizmom, te određenim zakonskim rešenjima (na primer, zabrana 
otpuštanja radnika u uslovima delovanja sankcija), ova preduzeća, odnosno njihov 
menadžment rešenje svojih problema je pretežno tražio u dodatnom zaduživanju kod 
banaka, povećanim državnim dotacijama i drugim pretežno netržišnim metodima. 
Istovremeno, napori na restrukturiranju poslovanja su u značajnoj meri bili prigušeni. 
Tome je doprinosila i država (i tadašnje banke) koja je zbog eventualnih socijalnih i 
političkih posledica tolerisala brojne slabosti u poslovanju ovih preduzeća. 
Nepovoljno okruženje je uticalo da se veliki broj naših preduzeća bori za „goli 
opstanka“ i preživljavanje. U takvim okolnostima, kad je obezbeđenje kratkoročne 
egzistencije primaran zadatak, a „dnevno dovijanje“ osnovna strategija i karakteristika 
ponašanja, malo je mesta za osmišljeno strategijsko i razvojno planiranje. Umesto da se 
rast i razvoj preduzeća zasniva na usvojenoj dugoročnoj strategiji, poslovno ponašanje se 
prvenstveno baziralo na savlađivanju niza incidentnih situacija (obezbeđenje deficitarnih 
repromaterijala, „probijanju blokade“, obezbeđenju kredita „preko veze“, prolongiranju 
plaćanja obaveza i sl.). Stiče se utisak da je sve bilo podređeno savlađivanju sadašnjih 
problema bez ikakvih vizija i smišljenih aktivnosti vezanih za sutra. Da stvar bude i gora, 
„opijenost“ postizanja trenutnih uspeha ili tačnije rečeno rešavanja tekućih problema 
postalo je pravilo ponašanja. 
Nestabilni i u osnovi izrazito nepovoljni uslovi privređivanja sa dugim razdobljima 
visoke, pa i hiper-inflacije, uz prisustvo sankcija UN koje je produkovale konstantnu 
nezadovoljavajuću snabdevenost privrede neophodnim inputima i potrebnim tržištem, 
imali su negativni odraz na intenzitet i pravce restrukturiranja preduzeća. Česte izmene 
ekonomske politike nisu stvarale potrebne, stabilne makroekonomske preduslove za 
sprovođenje intenzivnih strukturnih reformi na nivou preduzeća. Naprotiv, u takvim „stop 
and go“ (stani/kreni) situacijama veoma je teško voditi doslednu poslovnu politiku i 
ulagati napore u neophodne strukturne promene. Istovremeno, ostvarene promene 
odvijale su se u uslovima nametnute autarhije i snažne partokratije, noseći veliki pečat 
takve situacije. 
Ipak i tokom devedesetih godina, i u našoj zemlji, slično drugim privredama u 
tranziciji, preduzimane su različite aktivnosti u oblasti vlasničkog, organizacionog, 
finansijskog, proizvodnog i tržišnog restrukturiranja. Pri tome, zbog nepovoljne, eksterno 
nametnute situacije, ali i nedovoljne odlučnosti i interesa u sprovođenju reformskih 
procesa, ostvareni rezultati nisu bili na zadovoljavajućem nivou.  
U ovom razdoblju započet je proces, kako se tada govorilo, svojinske transformacije 
zasnovan, u osnovi, na besplatnoj podeli akcija zaposlenima. Vlasnička prava su 
disperzirana na veliki broj manjih, pretežno pasivnih akcionara, s tim da se još uvek nije 
iskristalisala jasna podela između vlasnika, menadžera i zaposlenih. U takvim okolnostima 
mogućnosti efektivnog uticaja i kontrole „vlasnika“ nad menadžmentom su bile vrlo 
skromne. Pri tome, ceo proces se odvijao u uslovima nerazvijenog tržišta kapitala i prakse 
korporativnog upravljanja. Sve to je stvorilo mogućnosti menadžmentu da samostalno 
donosi odluke i de facto nikome „ne polaže račune“. U brojnim slučajevima, novonastala 
situacija je imala negativne efekte na unapređenje poslovanja, s obzirom da je proces 
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odlučivanja bio van kontrole vlasnika, a odluke primarno opredeljene interesom 
menadžera i nisu uvek išle u korist preduzeća. 
U ovom periodu nije postojao snažan, jasno izražen pritisak i interes za sprovođenje 
vlasničkog restrukturiranja. Za privatizaciju nisu bili previše zainteresovane dve osnovne 
grupe internih stejkholdera: zaposleni - s obzirom da nisu videli neposredni materijalni 
interes od prodaje akcija; a ni menadžment kome je privatizacija mogla doneti gubitak 
postojećih pozicija i privilegija. Ni eksterni stejkholderi nisu bili previše motivisani za 
privatizaciju: država nije pokazala dovoljno interesa za privatizaciju i restrukturiranje 
preduzeća vodeći računa da prilagodi svoje ponašanje strahu od porasta nezaposlenosti i 
rasprodaje imovine. Istovremeno, privatnom sektoru je pogodovao značajan društveni 
sektor sa kojim je, zbog mogućnosti ostvarivanja povoljnih transfernih cena, bilo vrlo 
„ugodno“ i isplativo da sarađuju. Takođe, dozvoljena samostalnost preduzećima da sama 
biraju momenat za pokretanje postupka privatizacije bitno je uticala, da na primer do 
1999. godine, svega oko 250 privrednih subjekata krene u procese svojinske 
transformacije. 
Proces vlasničkog restrukturiranja u Srbiji, prevashodno zbog delovanja različitih 
oblika „spoljnih“ sankcija, za razliku od drugih zemalja u tranziciji, uglavnom se odvijalo 
unutar zemlje i imao je sve karakteristike autarhičnog procesa. Sa manjim izuzecima (npr. 
prodaje Telekoma), najočigledniji oblik svojinske transformacije tj. prodaja preduzeća (ili 
njegovog dela) stranim investitorima tokom devedesetih godina prošloga veka nije 
zabeležen.  
 
           
Jedna od ređih involviranosti ino partnera tokom 90-ih bila je kupovina Telekoma od strane 
grčkog OTE i holandske filijale italijanskog telekoma Stet 
 
U oblasti organizacionog restrukturiranja domaćih preduzeća u ovom razdoblju su 
zabeleženi određeni rezultati. Usvajanjem i primenom tada novog Zakona o preduzećima 
otvoren je proces ponovnog vraćanja preduzeća u našu privredu, umesto dotadašnjih 
modela organizovanja zasnovanih na konceptu organizacija udruženog rada (OUR). Time 
su stvoreni uslovi za konstituisanje modaliteta preduzeća koji je karakterističan kao 
osnovni oblik organizovanja za tržišne privrede razvijenih zemalja. 
 
 
Ilustracija 3.4. – Biznis na srpski način 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Nekad veliko spoljnotrgovinsko preduzeće „A” imalo je specijalizovano odeljenje za uvoz 
olovki, boja i sličnog pribora. Od šest ključnih ljudi, četiri su osnovala sopstvene firme 
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preuzimajući poznate dobavljače i najveće kupce. Bazično preduzeće, ostajući bez 
najsposobnijih kadrova, suočeno sa novom, vrlo agresivnom i agilnom konkurencijom, gubi 
tržišni primat i vrlo brzo, uprkos inicijalnih prednosti po osnovu „image” i kapitala, zapada u 
krizu. 
Izvor: iz tržišne dokumentacije Instituta za tržišta istraživanja - IZIT. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Istovremeno, nakon 1990. godine stvoren je ogroman broj privatnih (inokosnih i 
ortačkih) preduzeća. Najveći broj ovih preduzeća spada u kategoriju malih, pa i mikro 
preduzeća. Nažalost, jedan broj ovih preduzeća su u osnovi individualne ili porodične 
firme, nastale na taj način što su njihovi preduzetnici realocirali biznis, kojim su se bavili u 
društvenom sektoru, u poslovnu delatnost sopstvenog preduzeća. Međutim, vremenom 
jedan broj privatnih preduzeća izrastao je i u prave poslovne imperije. 
Procesom vlasničke transformacije, odnosno u osnovi korporatizacije, značajan broj 
društvenih preduzeća se transformisao u nove pravne forme kompatibilne tržišnom 
načinu privređivanja: akcionarska društva (AD), društva sa ograničenom odgovornošću 
(DOO), te holdinge kao više oblike povezivanja. Ne tako mali deo preduzeća nastavio je da 
posluje u statusu društvenog preduzeća, što su institucionalni uslovi, kao što je to 
naglašeno, dozvoljavali. Istovremeno, značajan broj preduzeća transformisan je u državnu 
svojinu, pretežno javna preduzeća. Ovim promenama nastala je veoma diferencirana 
struktura različitih tipova preduzeća: 
− Privatna jednopersonalna ili ortačka preduzeća. 
− Privatizovana preduzeća, najčešće u formi društva kapitala, nastala u procesu 
vlasničke transformacije kroz interno akcionarstvo. 
− Mešovita preduzeća (u formi akcionarskih društava, društva sa ograničenom 
odgovornošću, odnosno holdinga) sa većinskim privatnim kapitalom. 
− Mešovita preduzeća sa većinskim društvenim kapitalom u formi akcionarskog 
društva ili holdinga sa manjinskim privatnim kapitalom, uglavnom disperziranih 
internih akcionara. 
− Državna preduzeća, uglavnom u formi javnih preduzeća. 
− Društvena preduzeća, koja nisu ušla u proces vlasničke transformacije i zadržala 
svoj „prvobitni“ status. 
− Zadruge, zasnovane na zadružnoj svojini, a uglavnom locirane u poljoprivredi, 
odnosno proizvodnji hrane. 
Promenom pravne forme stvorene su bitne pretpostavke za suštinsku izmenu statusa 
preduzeća. Prvenstveno je reč o promenama vezanim za nosioce kontrolne i 
preduzetničke funkcije u preduzeću. 
Mada je u transformisanim preduzećima došlo do uvođenja elemenata racionalnijeg 
modela korporativnog upravljanja, istinski dometi promena u tom periodu su bili veoma 
ograničeni. U prvom redu, reč je o još velikom nasleđu prošlosti i ustaljenom načinu 
razmišljanja i ponašanja koje se nije moglo „preko noći“ prevazići. Ovo potencira i način 
vlasničke transformacije društvenih preduzeća, gde je u odsustvu manjeg broja velikih 
eksternih kupaca, kapital uglavnom prešao u ruke zaposlenih – disprezirane grupe 
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vlasnika koja je po definiciji imala mali uticaj na upravljanje. Na kraju, mada i ne najmanje 
važno, u procesu promena nije došlo do krupnih personalnih promena na vrhu preduzeća 
u top menadžmentu. Nije stvorena adekvatna upravljačka struktura sa liderskim 
veštinama koja bi na pravi način artikulisala interese ovih preduzeća. 
Razmatrajući praksu razvojnog planiranja u tome periodu u našim preduzećima stiče 
se utisak da je ona u velikoj meri opterećena tradicionalizmom, inferiornošću u pogledu 
poznavanja i primene savremenih tehnika, te u značajnoj meri „gurnuta u stranu“. 
Zapravo u gotovo svim našim preduzećima primetno je odsustvo strategijskog planiranja i 
odlučivanja. Sam proces planiranja uglavnom se svodio na tradicionalne metode, tzv. 
budžetiranje, pretežno kroz formalizovani proces izrade kratkoročnih proizvodno-
finansijskih planova uglavnom zasnovanih na analizi prošlosti. Umesto savremenih 
tehnika koristi se „metod +10%“ u odnosu na isti period, uz usvajanje brojnih 
deklarativnih („bombastih“) planskih odluka koje se vrlo brzo menjaju i/ili napuštaju. 
Faktički planiranje se uglavnom svodi na donošenjem operativnih upravljačkih odluka, 
dok je strategijski aspekt planiranja potisnut u drugi plan, kao „aktivnost koja u uslovima 
diskontinuiteta i brojnih promena ne daje zadovoljavajuće rezultate“. 
Značajna statičnost, te vrlo atipični oblici restrukturiranja bili su prisutni kad je u 
pitanju usklađivanje programskog portfolija sa potrebama tržišta. Dobar deo preduzeća, 
je insistirao na proizvodnji svojih tradicionalnih, u najboljem slučaju „kozmetički“ 
inoviranih proizvoda, mada je reč o tržišno neatraktivnim i posmatrano sa svetskog 
stanovišta, tehnološki već zastarelih proizvoda. Ovakvi proizvodi su imali „slabiju prođu“ 
na tržištu, odnosno dugo vreme zadržavanja na zalihama, što je imalo nepovoljne 
reperkusije na ukupno poslovanje preduzeća. Umesto ulaganja u istraživanje i razvoj, 
tržišna istraživanja i inoviranje strukture ponude, vršio se pritisak na banke (i druge 
institucije) da se obezbede novi krediti za premošćavanje „trenutno“ teške situacije. Pri 
tome, korišćenje proizvodnih kapaciteta je bilo nisko, a proizvodi su tehnološki zastareli i 
sporo su se prilagođavali zahtevima tržišta. Proizvodni programi su bili preširoki ili ne 
odgovaraju tržišnim zahtevima. Što se tiče proizvoda, oni su bili nepotrebno energetski 
intenzivni, koristili su se neodgovarajući, zastareli repromaterijali, a dizajn im je bio 
prevaziđen. Pored toga, proizvodi nisu bili usklađeni sa ekološkim zahtevima koji su 
počeli da se primenjuju u svetu i u pogledu standarda i kvaliteta su sve više zaostajali. 
Održavanje postojećeg stanja (status quo) u pogledu rešavanja centralnog pitanja razvojne 
politike - donošenja odluke o strukturi ponude - uticao je da se većina ovih preduzeća 
našla u stadijumima duboke krize sa izraženom potrebom za ozdravljenjem. Poseban 
problem je predstavljala činjenica da mnoga preduzeća nisu shvatala da problem uopšte i 
postoji! 
U jednom delu preduzeća izvršeno je restrukturiranje programskog portfolia shodno 
potrebama tržišta, ali na vrlo specifičnim osnovama. Pri tome, sledeće karakteristične 
tendencije bile su posebno uočljive: 
− Prevashodno u cilju zapošljavanja neuposlenih radnika, jedan broj preduzeća 
„ulazi“ u različite oblasti usluga, kao što su turizam, ugostiteljstvo, trgovina, 
pružanje intelektualnih usluga, itd. Ovakve tendencije su uglavnom determinisane 
raspoloživim kadrovskim i lokacijskim potencijalima, kao i nedostatkom 
finansijskih sredstava za ozbiljnije promene u strukturi postojećih delatnosti. 
GLAVA III. Istine i zablude o restrukturiranju u svetu i kod nas 
 
91 
− Deo preduzeća na bazi raspoloživih resursa, a opet uglavnom u cilju upošljavanja 
radnika, te u cilju sticanja dodatnih prihoda započinje razvoj novih, perifernih 
programa pretežno iz oblasti poljoprivrede (npr. cementara u poslovnom krugu 
gaji šećernu repu, čeličana u svojim podzemnih halama uzgaja pečurke i slično). 
− Bili su prisutni trendovi da banke proširuju svoju aktivnost na oblast trgovine, 
osiguranja, turizma, itd. U pojedinim sistemima razvijene tržišne privrede, ovakva 
„proširenja“ područja delatnosti banaka su dozvoljena, a drugim striktno 
zabranjena. 
U uslovima delovanja sankcija veoma mali broj preduzeća je uspeo da održi korak sa 
svetom i svoju ponudu u tržišnom i tehnološkom smislu uskladi sa svetskim 
tendencijama. Takođe, veliki problem su predstavljale kognitivne šeme koje su se 
sastojale u konzervatizmu i neodlučnosti u usmeravanju rasta i razvoja preduzeća, 
odnosno traženju puteva izlaska iz krize. Preduzeća su se u borbi za preživljavanje i 
prevazilaženje nastalih problema oslanjala na modele ponašanja koje su nekad davali 
rezultate i koji su bili snažno usmereni ne ka tržištu i potrošačima, već ka političarima, 
državi i bankama. Istovremeno, nije puno toga urađeno na polju formulisanja strategija 
korporativnog restrukturiranja, za šta su tražena opravdanja u nepovoljnim političkim, 
socijalnih i ekonomskim prilikama. 
Zapadanje preduzeća u finansijske teškoće (nelikvidnost, nesolventnost) uticalo je da 
svoje napore usmere ka rešavanju elementarnih problema koji su najneposrednije 
ugrožavali njihov opstanak. Izlaz iz krize prevashodno je tražen u dobijanju „finansijske 
injekcije“ i saniranju postojećeg nezadovoljavajućeg finansijskog stanja. Istovremeno, u 
nastojanju da se izbegnu socijalne tenzije i multiplikativni efekti kolapsa (prvenstveno 
velikih preduzeća) ovakva praksa je podržavana i od strane banaka i političkih struktura. 
Najčešći rezultat bilo je narastanje takozvanih „loših“ (non-performing loans – NPL) 
kredita i pojava sve šire prakse tzv. mekog budžetskog finansiranja. Pri tome, u 
nedostatku adekvatnog finansijskog potencijala kreditora i nužnosti saniranja sve većeg 
broja preduzeća, iznosi novca odobreni za „prestruktuiranje“ (namerno koristimo 
pogrešan izraz!) najčešće su bili nedovoljni za rešavanje vitalnih problema vezanih za 
opstanak, rast i razvoj preduzeća, kao što su na primer otklanjanje „uskih grla“, nabavka 
superiornije opreme, preorijentacija proizvodne delatnosti i slično. 
 
Izlaz iz krize tražen je prevashodno u dobijanju „finansijske injekcije“ bez vođenja računa 
o mogućnosti vraćanja dobijenih finansijskih sredstava 
 
Na ovim osnovama izvedeno „finansijsko restrukturiranje“, često su pratile promene u 
upravljačkom timu preduzeća (manje i u sistemu upravljanja), kao i određene promene 
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makro-organizacione strukture. Istina, ovakva praksa je u pojedinim slučajevima davala 
rezultate, ali pre na kratak nego na dugi rok. 
Relativno mali broj preduzeća je bio spreman da izvrši kompleksnu reviziju svog 
poslovnog portfolia. Pri tome, vrlo često se, barem kad je reč o domaćim preduzećima kao 
opravdanje isticala teza – „mi smo pre sankcija uspešno poslovali, a čim se skinu sankcije, 
mi ćemo brzo „vratiti“ našu tržišnu poziciju i uspešno poslovati“. Mnogi su opravdanje za 
nerad, neuspeh i nečinjenje tražili u sankcijama, po principu - sankcije su krive za sve. Kao 
posledica takvih mentalnih stavova većina naših preduzeća „ostala“ je u fazi proizvodne, 
odnosno proizvodno-komercijalne orijentacije. Delimično to je i razumljivo, s obzirom da 
su se preduzeća prevashodno susretala sa problemom proizvodnje, a znatno manje sa 
problemom plasmana.  
Naravno, situacija kakva je postojala tokom 90-ih godina prošlog veka nikako se ne 
može generalizovati. Konstatacije o prisutnoj statičnosti u izbora poslovnog područja 
uglavnom se odnosi na velika i srednja preduzeća, locirana u oblasti materijalne 
proizvodnje. Sasvim drugačiji način poslovanja je prepoznatljiv kod privatnih manjih 
preduzeća. Ogroman broj ovih preduzeća je zasnivao svoje poslovanje na principima 
savremenog marketinga i menadžmenta, što je imalo implikacije i na uspešno poslovanje. 
Ova preduzeća generalno govoreći karakterisala je izuzetno velika fleksibilnost i stalna 
potraga za novim lukretivnim područjima poslovanja. Zato nije bio redak slučaj da su 
pojedine kompanije vršile radikalne promene bazičnog područja poslovanja u vrlo 
kratkim vremenskim periodima ili pak da su se širile po principima diversifikovanog 
konglomeratskog razvoja. Istina, reč je uglavnom o preduzećima u oblasti tercijalne 
delatnosti, gde su barijere ulaska i izlaska iz pojedinih grana znatno niže nego u oblasti 
materijalne proizvodnje. Neosporna je činjenica da su mnoga manja preduzeća u tom 
periodu pokazivala znatno veću mobilnost u izboru i ulasku u lukretivna poslovna 
područja. Pojedina od njih, su čak kreirala i nova područja (npr. u oblasti 
telekomunikacija) koja do skora nisu bila razvijena u našoj zemlji. Na žalost, ogroman broj 
ovih preduzeća privukli su lukretivni poslovi koje su nametnule sankcije UN (nabavka 
energenata, uvoz deficitarnih proizvoda, prodaja cigareta i slično). Konačno, ne u tako 
malom broju ovih preduzeća mogle su se zapaziti pojave koje su bile na margini između 
regularnosti i neregularnosti, da ne upotrebimo i neke teže izraze. 
3.3.2. RESTRUKTURIRANJE U SRBIJI U PERIODU NAKON 2001. GODINE 
Nakon 5. oktobra 2000. godine u Srbiji su započete intenzivne društveno-političke 
promene koje su podrazumevale i intenziviranje tranzicionih reformi. U ekonomskoj sferi 
promene su bile usmerene pre svega ka obezbeđenju makroekonomske stabilnosti, 
cenovne i spolјnoekonomske deregulacije i liberalizacije, konsolidacije bankarskog 
sektora (regulisan je problem stare devizne štednje i izvršen povraćaj Zajma za preporod 
Srbije), regulisanje odnosa sa međunarodnim finansijskim institucijama (oprošten deo 
duga Pariskog i Londonskog kluba) i prilagođavanju naše legislative zahtevima Evropske 
unije (EU)7.  
                                                        
7 Na žalost, mnoge reforme, koje pripadaju tzv. Druga faza tranzicionih reformi – podsticajni ambijent za 
domaće i inostrane investitore, zaštita svojine i ugovora, reforma poreskog sistema, reforma javnog sektora, 
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Beograd 5. oktobra 2000. godine 
 
U sklopu ukupnih tranzicionih reformi posebna pažnja bila je posvećena privatizaciji. 
Aktivnosti u oblasti privatizacije su intenzivirane i to po potpuno novom modelu – prodaji 
kapitala (i imovine) autsajderima. Shodno Zakonu o privatizaciji („Službeni glasnik RS“ br. 
38/2001 i br. 18/2003) vršila se prodaja 70% kapitala preduzeća koja su se prodavala na 
aukcijama i 85% kapitala preduzeća koja su se prodavala na tenderima8. Takođe, sve 
akcije preduzeća koja su započela privatizaciju po ranijim zakonima, a koje nisu bile 
otkupljene, prenete su u vlasništvo Akcijskog fonda, koji se vršio prodaju tih akcija na 
tržištu.  
Na početku sprovođenja intenzivnih tranzicionih promena, pre svega privatizacije po 
novom modelu, u privredi Srbije je funkcionisalo, u osnovi, pet različitih grupa preduzeća 
u pogledu vlasništva: 
− Društvena i državna preduzeća - čiji kapital je bio u većinskom, odnosno potpunom 
društvenom/državnom vlasništvu i koja su ušla u proces privatizacije.  
− Društvena i državna preduzeća čiji je kapital u većinskom, odnosno potpunom 
društvenom/državnom vlasništvu i koja su dobila status preduzeća u 
restrukturiranju, jer nisu mogla biti prodata bez pretprivatizacionog 
restrukturiranja. 
− Preduzeća u mešovitom vlasništvu - privatizovana prema privatizacionim 
modelima do 2000. godine. 
− Javna preduzeća - na republičkom, pokrajinskom ili opštinskom (gradskom) nivou 
sa kapitalom u državnom/društvenom vlasništvu. 
− Privatna preduzeća - formirana nakon 1989. godine, kada je zakonski postalo 
dopušteno osnivanje novih privatnih preduzeća. 
U novonastalim tržišnim okolnostima praktično sva ova preduzeća (delimično sa 
izuzetkom privatnih) su prošla kroz određene oblike transformacije i restrukturiranja.  
                                                                                                                                                                           
razvoj finansijskih tržišta, razvijeni odnosi privatnog i javnog partnerstva, napredak u smanjenju sive 
ekonomije i korupcije, itd, sprovođene su parcijalno, a u nekim segmentima su u početnoj fazi.  
8 Preostali kapitala je trebao da se besplatno podeli zaposlenima, penzionerima i drugim građanima, 
odnosno prenese na u Akcijski fond. 
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Restrukturiranje na osnovu Zakona o privatizaciji iz 2001. godine 
Svakako najizraženiji procesi restrukturiranja su se odigrali kod društvenih i državnih 
preduzeća koja su ušla u proces privatizacije po modelu Zakona iz 2001. godine. Ne 
ulazeći u detaljniju analizu procesa i efekata koje je privatizacija imala na poslovanje 
preduzeća (ova problematika biće prezentovana u okviru tačke 7.2. - Karakteristični 
problemi i pravci vlasničkog restrukturiranja), na ovom mestu bismo želeli da ukažemo 
samo na pojedine karakteristične uticaje privatizacije na restrukturiranje domaćih 
društvenih i državnih preduzeća čiji je kapital u većinskom, odnosno potpunom 
društvenom/državnom vlasništvu i koja su ušla u proces privatizacije i restrukturiranja. 
To su: 
− Privatizacija od strane „autsajdera”, koja je bila u osnovi modela Zakona iz 2001. 
godine, indukovala je značajne promene. Na žalost, u većini privatizovanih 
preduzeća došlo je prvenstveno do određenih operativnih promena (pretežnim 
delom usmerenih ka racionalizaciji - smanjivanja broja zaposlenih). Broj preduzeća 
u kojima su novi vlasnici sproveli krupne strukturne promene nije veliki. Tek u 
manjem broju preduzeća, pre svega privatizovanih od strane internacionalnih 
kompanija, došlo je potpune promene „anatomije i fiziologije” poslovanja analogno 
svetskim standardima. 
− Mali broj privatizovanih preduzeća je uspešno restrukturiran i započeo poslovanje 
bez oslanjanja da podršku države.  
 
 
Česta (tužna) slika preduzeća u „restrukturiranju”u Republici Srbiji 
 
− Aktivnosti u oblasti pret-privatizacionog restrukturiranja nisu dale neke opipljivije 
rezultate. 
Jedan broj domaćih, uglavnom nekada velikih i/ili značajnih preduzeća (inicijalno 
2002. godine njih 69) je uveden u postupak restrukturiranja (odnosno tzv. pret-
privatizaciono restrukturiranje). Pre svega zbog nagomilanih dugova (i dubioza u 
poslovanju iz perioda sankcija), prevelikog broja zaposlenih u odnosu na proizvodne 
mogućnosti, kao i prevaziđenog poslovnog portfolija (često konglomeratskog tipa), ova 
preduzeća nisu mogla biti uspešno privatizovana bez značajnih promena.  
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Ilustracija 3.5. – Restrukturiranje pre, za vreme i posle privatizacije? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Jedan od problema koji se nametnuo u procesu tranzicije je bilo i pitanje: da li državna 
preduzeća treba da budu restrukturirana pre privatizacije, ili da se ostavi novim vlasnicima 
da brinu o restrukturiranju?  
U naučnoj literaturi gotovo da postoji konsenzus da restrukturiranje pre privatizacije ne 
treba pokušavati, ili, u najbolјem slučaju, da ga treba svesti na minimum (npr. Chongi Lopez-
de-Silanes 2002, Čongi Glado, 2002, Megginson, 2005). Ovaj zaklјučak bazira na rezultatima 
velikog broja empirijskih istraživanja. Naime u mnogim slučajevima restrukturiranje 
preduzeća u zemljama u tranziciji neposredno pre privatizacije nije imalo nikakve pozitivne 
efekte ili je čak imalo negativne rezultate na dolazeće „strateške” investitore. Istina, 
restrukturiranje pre privatizacije je u nekim slučajevima pomoglo da se proširi broj 
potencijalnih investitora (a samim tim da se povećaju prihodi od privatizacije).. 
Iskustva Poljske ukazuju da je reč o veštački stvorenoj dilemi i da je potrebno da se 
restrukturiranje odvija pre, za vreme i posle privatizacije. Sa stanovišta oblasti sprovođenja 
krupnih strukturnih promena, moguće je identifikovati sledeće aktivnosti koje je neophodno 
sprovoditi u svakoj fazi: 
 
          
Iskustva restrukturiranja u Poljskoj govore da je restrukturiranje moguće sprovoditi u 
svakoj fazi privatizacionog procesa 
 
− Organizaciono restrukturiranje, odnosno promene organizacione strukture koje 
doprinose sprovođenju usvojene strategije razvoja. 
− Restrukturiranje imovine, na primer prodaju ili davanja u zakup viška sredstava sa 
cilјem obezbeđenja gotovine. 
− Finansijsko restrukturiranje, odnosno aktivnosti na smanjenje zaduženosti preduzeća 
kroz otpis i/ili reprogramiranje otplate obaveza, konverzije duga u akcije ili udele, 
emitovanje novih akcija ili obveznica, itd. 
− Restrukturiranje zaposlenosti (ljudskih resursa), koje podrazumeva promenu broja i 
strukture zaposlenih, te prekvalifikaciju dela radnika, promenu uprave, otpuštanje viška 
zaposlenih i tome slično. 
Izvor: OECD (2009), Privatisation in the 21st Century: Recent Experiences of OECD Countries, 
Report on Good Practices 
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Pravni osnov za sprovođenje restrukturiranja je bio Zakon o privatizaciji („Sl. glasnik 
br. 38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/2007, 123/2007 - dr. zakon i 30/2010 - dr. zakon) i 
kasnije doneta Uredba o postupku i načinu restrukturiranјa subjekata privatizacije („Sl. 
glasnik RS”, br. 52/2005, 96/2008, 98/2009, 44/2013 i 59/2013). Po ovoj uredbi 
restrukturiranje obuhvata: statusne promene, promene pravne forme, promene 
unutrašnje organizacije i druge organizacione promene; otpis glavnice duga, pripadajuće 
kamate ili drugih potraživanja, u celini ili delimično; otpuštanje duga u celini ili delimično 
radi namirivanja poverilaca iz sredstava ostvarenih od prodaje kapitala ili imovine 
preduzeća; i druge promene, u skladu sa ovom uredbom. 
Pri tome, restrukturiranje statusnom promenom, promenom pravne forme, 
promenom unutrašnje organizacije i drugom organizacionom promenom, u smislu ove 
uredbe, obuhvata: spajanje subjekta privatizacije; podelu subjekta privatizacije; odvajanje 
subjekta privatizacije; prodaju delova subjekta privatizacije; prenos imovine ili dela 
imovine na drugi pravni subjekt; promenu pravne forme subjekta privatizacije, odnosno 
promenu pravne forme njegovih zavisnih preduzeća; promenu unutrašnje organizacije 
subjekta privatizacije ukidanjem neprofitabilnih delova; i prestanak obavlјanja 
neprofitabilnih delatnosti subjekta privatizacije. 
Restrukturiranje drugim promenama, u smislu ove uredbe, obuhvata: odlaganje 
plaćanja ili reprogramiranje duga subjekta privatizacije; konverziju novčanih potraživanja 
od strane poverilaca sa većinskim državnim kapitalom u kapital subjekta privatizacije; 
prenos obaveza sa jednog zavisnog preduzeća na drugo zavisno preduzeće u okviru 
povezanih preduzeća; povećanje kapitala u subjektu privatizacije; smanjenje ili povećanje 
broja zaposlenih; i druge promene koje se odnose na subjekt privatizacije, koje 
omogućavaju prodaju njegovog kapitala ili imovine metodom javnog tendera ili metodom 
javne aukcije. 
Osnovna ideja uvođenja pojedinih društvenih preduzeća u restrukturiranje bila je 
sprovođenje organizacionog i finansijskog restrukturiranje u cilјu lakše privatizacije. 
Trebalo je da bude vremenski ograničeno i primenjivo na manji broj najvećih i 
najsloženijih preduzeća u kojima je restrukturiranje trebalo da se obavi pre privatizacije 
kako bi se ovi privredni subjekti učinili atraktivnijim za potencijalne kupce. 
Vremenom broj preduzeća u restrukturiranju se povećavao, a osiguranje opstanaka 
poslovanja je sve više postojao glavni razlog zbog čega su neka od tih preduzeća dobila 
status „u restrukturiranju“. Naime, mnoga od nekada velikih i/ili značajnih preduzeća nisu 
mogla da uredno servisiraju svoje obaveze (tekuće i iz ranijeg poslovanja). U takvim 
okolnostima status „u restrukturiranju“ im je obezbedi „zaštitu“ od prinudne naplate – 
blokade računa i brzog kolapsa kroz stečaj.  
Posebno nakon 2008. godine, kada su pod uticajem globalne finansijske krize procesi 
privatizacije praktično zaustavljeni, status preduzeća u restrukturiranju je dobio veći broj 
privrednih subjekata za koji nije postojao interes potencijalnih kupaca, a koje država nije 
htela da „otera“ u stečaj. U 2013. godini broj preduzeća u restrukturiranju dostigao je 179 
(nekada velikih i/ili značajnih društvenih/državnih preduzeća), u njima je bilo zaposleno 
oko 54.000 lica. Direktne subvencije države ovim preduzećima dostigle su nivo od oko 3 
milijarde dinara, a kroz Programe podrške oko 4,5 milijarde dinara na godišnjem nivou. 
Mada je reč o ukupno značajnoj sumi novca, svakom pojedinačnom preduzeću su 
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obezbeđivana pojedinačno skromna sredstva, koja nisu omogućavala vidan porast 
poslovne aktivnosti, već pre njihovo puko vegetiranje. 
Osnovni strategijski pravci restrukturiranja ovog korpusa preduzeća bili su: 
− Finansijsko restrukturiranje – koje se u osnovi svelo na zaštitu preduzeća od 
naplate potraživanja po osnovu dugovanja iz ranijeg perioda. Istovremeno, ovo 
finansijsko restrukturiranje nije podrazumevalo bilo kakvo značajnije investiranje 
u osnovna sredstva, već samo povremene subvencije za isplatu dela zarada, 
nabavku energenta i slično. U slučaju uspešne prodaje vršen je otpust, pa i otpis, 
dugova prvenstveno prema državi i javnim preduzećima u državnom vlasništvu. 
− Restrukturiranje radne snage – smanjivanje viškova zaposlenih (uglavnom 
zasnivano na tzv. pasivnim merama politike zapošljavanja, u kojima su otpremnine 
i novčane naknade, finansirane od strane države, bili glavni instrument rešavanja 
problema viškova zaposlenih. Sredstva otpremnina većinom nisu bila u funkciji 
novog zapošljavanja, već pre svega tekuće potrošnje, a aktivne mere politike 
zapošljavanja su nedovoljno korišćene). 
 
           
Neka od preduzeća iz grupe od 179 u restrukturiranju 
 
− Organizaciono restrukturiranje – prvenstveno fragmentacija preduzeća i 
pojedinačnu prodaju delova preduzeća ili imovine zajedno sa zaposlenima (tzv. 
imovinske celine), te izdvajanje „non-core“ delatnosti u samostalna preduzeća. 
Međutim, od navedenog restrukturiranja i kasnije privatizacije ovih preduzeća 
praktično nije bilo ništa. Na primer, do sredine 2005. godine svega dva preduzeća sa 
inicijalnog spiska preduzeća u restrukturiranju su prodata. Najveći broj ovih preduzeća 
nije bio atraktivan, u postojećem stanju, za potencijalne investitore, a sprovedene 
promene pre privatizacije nisu doprinele vidnijem unapređenju efikasnosti i efektivnosti 
poslovanja. 
Suštinsko restrukturiranje preduzeća ostavljeno je da bude realizovano od strane 
novih vlasnika, nakon privatizacije. Da bi se uvećala izvesnost da će novi vlasnici da 
značajno unaprede poslovanje, u ugovore o kupoprodaji preduzeća uključivana je obaveza 
kupca da investira određene iznose. Obavezno investiranje, takođe, nije puno doprinosilo 
atraktivnosti za prodaju ovih preduzeća.  
Ogromni problemi su se pojavili u donošenju programa restrukturiranja, kojima su 
ova preduzeća trebala da budu, u slučaju uspešne privatizacije, oslobođena od dugova iz 
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ranijeg perioda. Naime, u mnogim slučajevima nije mogla da bude izvršena precizna 
verifikacija svih potraživanja poverilaca, od kojih mnogi potiču iz perioda devedesetih 
godina, koje je u mnogo čemu, posebno kada je reč o spoljnotrgovinskoj aktivnosti, 
karakterisao gerilski način poslovanja. To, uz brojne nerešene sudske sporove iz ranijeg 
perioda, je odvraćalo mnoge potencijalne investitore od privatizacije. 
Određene organizacione promene (koje su uglavnom podrazumevale izdvajanje 
pojedinih organizacionih delova iz preduzeća u restrukturiranju i njihovu prodaju kao 
imovinskih celina), promena menadžmenta9, te sprovođenja tzv. programa viškova 
zaposlenih, nije puno pomoglo u privatizaciji.  
Poslovanje preduzeća „u restrukturiranju“ u Srbiji karakteriše: 
− Jedan deo ovih preduzeća ne obavlјa nikakvu delatnost (holding preduzeća, ex - 
SOUR...), ima mali broj zaposlenih i raspolaže sa značajnu imovinom. 
− Najveći broj posluje sa gubicima i minimalnim korišćenjem kapaciteta. 
− Manji deo svojim poslovanjem obezbeđuje tekuću likvidnost i kakvo takvo 
servisiranje obaveza prema državi, ali nije u stanju da izmiri obaveze iz 
prethodnog perioda. 
− Neplaćanje i/ili nepoštovanje rokova izmirenja obaveza ka privredi i bankama. 
− Ne vrše plaćanje doprinosa, pa i poreza. 
− Ne vrše plaćanje računa za struju, gas, vodu i ostale komunalne obaveze. 
− Rukovodstva preduzeća, u uslovima sigurnih subvencija i zaštite od prinudnih 
naplata, nemaju apsolutno nikakav motiv da smanje troškove i povećaju 
proizvodnju (prihode).  
− U nekim od preduzeća u restrukturiranju ovakve okolnosti podstiču negativno 
raspoloženje i otvoreno suprotstavlјanje privatizaciji od strane rukovodstva i 
sindikata. 
Sve navedeno ukazuje da i posle 12 godina sprovođenja intenzivnih tranzicionih 
reformi aktivnosti u oblasti restrukturiranja značajnog dela domaće privrede – nekada 
velikih društvenih preduzeća koja su u prethodnom periodu bili nosioci proizvodnje, 
izvoza i lokalnih samouprava (RTB Bor, PIM Ivan Milutinović Beograd, Holding Industrija 
Kablova Jagodina, IMK 14, Oktobar Kruševac, FAP Korporacija Priboj, Prva Petoletka 
Trstenik, Majevica Bačka Palanka, BIP Beograd, Mostogradnja Beograd, Jumko Vranje, 
Fabrika vagona Kraljevo, JP Resavica, MIN Niš, Utva avioni Pančevo, Želvoz Smederevo, IMT 
Beograd, IMR Beograd, Sloboda aparati Čačak, Nevena Leskovac, Ikarbus Zemun, Budimka 
Požega i dr.) nisu postignuti odgovarajući rezultati. 
Država nije imala dovoljno finansijskih sredstva kojima bi izvršila modernizaciju 
postojeće, pretežno tehnološki zastarele tehnologije proizvodnje i porast poslovne 
aktivnosti. Mišljenja smo da bi upravo ozdravljenje ovih preduzeća bilo od ključne 
važnosti za dinamiziranje privredne aktivnosti na nivou zemlje kao celine, a posebno u 
pojedinim gradovima, regionima (u kojima su ova preduzeća nosioci privredne 
aktivnosti). Istovremeno, bio je prisutan nedostatak političke volje da se napravi korenit 
                                                        
9 U mnogim od ovih preduzeća posle 5. oktobra stare direktore, mahom iz SPS-a su zamenli novi, uglavnom 
iz DOS-a, ali to u većini slučajeva nije rezultiralo boljim prefrmasama u poslovanju. 
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rez vezan za definisanje i rešavanja statusa ovih preduzeća, pošto bi to neminovno dovelo 
do gubitka posla za veliki broj lica zaposlenih. 
 
       
Pojedina velika preduzeća u problemima imaju veliki značaj za određene gradove ili 
regione – štrajkovi kao izraz nezadovoljstva radnika 
 
U traženju rešenja Vlada Republike Srbije je donela odluku da  krajnji rok za okončanje 
restrukturiranja bude do 30. juna 2014. godine. Naime, najnovijim izmenama i dopunama 
Zakona o privatizaciji („Sl. glasnik Republike Srbije“ br. 119/2012) predviđeno je da 
preduzeća u restrukturiranju budu izuzeta iz prinudne naplate po osnovu svojih ranijih 
obaveza upravo do 30. juna 2014. godine. Do tada sva preduzeća treba da završe 
restrukturiranje kroz jednu od sledećih predviđenih opcija: 
− Prodaja (uglavnom imovine) 
− Stečaj 
 Bankrotstvo 
 Unapred pripremlјeni planovi reorganizacije 
− Podržavlјenjem. 
 
Tabela 3.2. – Pregled predviđenog načina rešavanja statusa preduzeća  
u restrukturiranju 
Kategorija 
Broj 
preduzeća 
Broj zaposlenih 
- 31.12.2012. 
Pokretanje postupka stečaja/ likvidacije u kratkom roku 27 787 
Prodaja kapitala/imovine, i nakon toga pokretanje 
postupka stečaja/ likvidacije 
66 12.555 
Pokušaj prodaje i/ili pokretanje unapred pripremljenog 
plana reorganizacije 
16 12.577 
Pokušaj prodaje i/ili iznalaženje novih oblika 
privatizacije ili statusa preduzeća (podržavlјenje) 
29 17.341 
Rešavanje uz pomoć drugih državnih institucija 
(preduzeća sa KiM, zaštitne radionice, oduzeta zbog 
kriminalne pozadine vlasnika i sl.) 
41 10.662 
Ukupno 179 53.922 
Izvor: Akcioni plan za okončanje restrukturiranja 
DEO I. Teorijske dimenzije korporativnog restrukturiranja 
 
100 
Restrukturiranje javnih preduzeća 
 
Posebno osetljivo pitanje predstavlja restrukturiranje javnih preduzeća, na 
republičkom, pokrajinskom ili opštinskom (gradskom) nivou, s obzirom na njihov 
drugačiji pravni status, funkciju, te definisanje koncepta i načina odvijanja strukturnih 
promena. 
Javna preduzeća u Srbiji su nastala početkom 1990-tih godina na osnovu koncepcije da 
ona treba da obavlјaju delatnosti od javnog interesa. Ova preduzeća su osnivana u 
oblastima koje imaju elemente prirodnih monopola (elektro-energetika, komunikacije i 
pojedini vidovi saobraćaja), elemente administrativnog monopola (šume, naftna 
industrija), ali i saobraćajne delatnosti (avioprevoz). Pored nacionalnih javnih preduzeća 
(na nivou Srbije u celini), osnovan je i veliki broj javnih komunalnih preduzeća na nivou 
opština, odnosno lokalnih zajednica. 
Učešće javnog sektora u formiranju BDP Srbije je još uvek značajno (najviše u regionu 
zemalјa Zapadnog Balkana) i procenjuje se na oko 40% u 2012. godini. Prema podacima 
Narodne banke Srbije sa početka 2012. godine (www.nbs.rs) postoji 716 javnih preduzeća. 
Najveći broj čine preduzeća na opštinskom nivou (uglavnom javno-komunalna 
preduzeća), te manje značajne javna preduzeća na republičkom i pokrajinskom nivou, 
koja raspolažu velikom imovinom, zapošlјavaju veći broj lica i od vitalne su važnosti za 
celokupno poslovanje nacionalne privrede (Elektroprivreda Srbije, Elektromreža Srbije, 
Transnafta, Srbijagas, PTT saobraćaja Srbije, Železnice Srbije, Aerodrom Nikola Tesla, 
Srbijašume, Srbijavode, Vojvodinašume, Vojvodinavode i druga).  
         
Javna preduzeća u Republici Srbiji imaju velik značaj, pa njihovo restrukturiranja 
zahteva posebnu pažnju 
 
Ova preduzeća predstavlјaju 0,7% od ukupnog broja privrednih subjekata, 
zapošlјavaju 166.337 radnika (16,2% ukupno zaposlenih), raspolažu sa preko 1/3 
vrednosti stalne imovine, ostvaruju 10,1% ukupnog prihoda, 9,3% dobiti i 9,9% gubitka 
privrede. Javna preduzeća u 2010. godini ostvarila su 2,2 milijardi evra bruto dodate 
vrednosti (16,7% BDV privrede). Jedan od osnovnih razloga zbog čega je učešće državnog 
sektora u formiranju BDP Srbije još uvek visoko jeste usporeni proces tranzicije, a 
posebno privatizacije velikih preduzeća. Srbija zaostaje za većinom zemalјa u okruženju u 
oblasti privatizacije i restrukturiranja velikih sistema, a svetska ekonomska kriza dodatno 
je usporila procese restrukturiranja i transformacije ovoga sektora preduzeća.  
U domenu restrukturiranja ove grupe preduzeća u Srbiji ostvareni su određeni 
pozitivni rezultati u periodu nakon 2000. godine i to prvenstveno kroz procese 
organizacionog i finansijskog restrukturiranja, te smanjenja broja zaposlenih. 
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Promene u oblasti organizacionog restrukturiranja uglavnom su bile usmerene ka 
napuštanju prevaziđene organizacione strukture. Značajnim delom pod pritiskom 
međunarodnih finansijskih organizacija u delu javnih preduzeća na republičkom nivou 
(npr. Elektroprivreda Srbije, Železnice Srbije, itd.) izvršeno je izdvajanju sporednih „non-
core“ delatnosti iz sastava ovih velikih javnih preduzeća u samostalne firme (koje su, 
nakon određenog tranzicionog perioda nastavile da posluju po tržišnim principima). 
Kod nekih preduzeća izvršena je promena pravne forme iz javnih preduzeća u 
akcionarska društva i započet je proces korporatizacije. Pri tome, ostvareni rezultati se 
značajno razlikuju od preduzeća do preduzeća. 
Sprovođenje restrukturiranja radne snage u javnim preduzećima na republičkom 
nivou bilo je takođe značajno. Ove aktivnosti su se zasnivale na principu dobrovolјnog 
izjašnjavanja zaposlenih za napuštanje posla i tzv. pasivnim merama politike 
zapošlјavanja, u kojima su otpremnine i novčane naknade bili glavni instrument rešavanja 
problema viška zaposlenih.  
Određeni pomaci postignuti su i u oblasti ekonomsko-finansijske konsolidacije, kroz 
reprogram dugova, regulisanje starih dugova, subvencije, dotacije i drugo. Kao posledica 
toga došlo je do izvesnih pobolјšanja finansijskih performansi. Međutim, još uvek postoje 
ozbilјni problemi u konkurentnosti ovoga sektora, što se manifestuje u relativno 
nepovolјnom odnosu finansijskih dobitaka i gubitaka (www.apr.gov.rs). 
Generalno posmatrano ostvareni pomaci i rezultati u restrukturiranju javnih 
preduzeća su još uvek skromni. Sa sigurnošću tvrdimo da ovome sektoru u Republici 
Srbiji tek predstoje značajni i krupni pravci restrukturiranja.  
Na žalost, još uvek ne postoji jasna politika u odnosu na pitanje vlasništva preduzeća u 
državnoj svojini10. Sa jedne strane prisutne su ideje da se izvrši privatizacija brojnih 
preduzeća u državnom vlasništvu na republičkom i posebno lokalnom nivo, a sa druge 
odsustvo stvarne volјe za tim. Ne postoji izražena svest o potrebi da država (na 
centralnom ili lokalnom nivou vlasti) transparentno upravlјa svojom imovinom. Takođe, 
pitanje privatizacije i restrukturiranja velikih javnih preduzeća (preduzeća u 
infrastrukturnim delatnostima koje imaju karakter prirodnog monopola kao što su: 
železnička infrastruktura, proizvodnja i prenos električne energije, gasovodi i naftovodi, 
šume i slično) u Srbiji je još otvoreno. I pored brojnih diskusija stav oko privatizacije 
pojedinih klјučnih infrastrukturnih delatnosti, a pre svega, elektroprivrede nije još uvek 
definisan.  
 
 
Ilustracija 3.6. – Kada ako ne sada u restrukturiranje javnih preduzeća? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
U uslovima kada sektor izvoza još uvek nije dovoljno ojačao da popuni „budžetske rupe” 
treba razmišljati šta nam ostaje na raspolaganju?! O najavljenoj štednji u javnom sektoru do 
                                                        
10 Poslednjih godina primetne su značajne promene u sferi poslovanju preduzeća u kojima država poseduje 
vlasništvo. Dok su mnoge razvijene zemlјe tokom 80-90-ih godina XX veka sprovodile procese privatizacije 
smanjujući državno vlasništvo nad poslovnim entitetima (Becht, 2003, str. 8), početkom XXI veka u izvesnoj 
meri dolazi do suprotnog trenda, koji je posebno izražen nakon izbijanja i jačanja negativnih uticaja globalne 
ekonomske krize.  
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sada se više govorilo (posebno u prisustvu predstavnika MMF) nego što je stvarno urađeno. 
Postizanje značajnijih ušteda na tom polju, posebno u predizbornoj i izbornoj godini u našim 
uslovima još uvek nije previše realno. U cilju davanja konkretnih predloga za poboljšanje 
opšte privredne situacije i sumorne slika domaćih javnih finansija smatramo da postoji jedno 
područje gde je krajnje vreme da se počne sa korenitim i dubljim reformama – suštinski talas 
restrukturiranja javnih preduzeća. 
Neko će reći, o čemu ovi pričaju? Na tom pitanju se već uveliko i ozbiljno radi. Eto, imamo i 
Strategiju restrukturiranja javnih komunalnih preduzeća (JKP), koju su 2009. godine 
zajednički pripremili EBRD, EU-MISP, KfW, USAID-MEGA i Svetska banka/LGID. Tamo se 
konstatuje kako je strategija „…pripremljena s ciljem da se JKP, koja su u nadležnosti 
lokalnih samouprava, korak po korak transformišu u finansijski održiva, tržišno orijentisana 
preduzeća koja obezbeđuju visokokvalitetne usluge svojim potrošačima. Efikasno pružanje 
komunalnih usluga važno je za privredu kao i za dobrobit svih građana Srbije (Strategija 
restrukturiranja javnih komunalnih preduzeća, 2009, str. 3).” Cilj strategije je da pomogne 
državi i lokalnim samoupravama da sprovedu reformske korake, kojima će se unaprediti 
pružanje komunalnih usluga uz smanjenje troškova. JKP obavljaju delatnosti od opšteg 
interesa tako da nije poželjno izvršiti transformaciju JKP na isti način kao privatizaciju 
ostalih preduzeća. Ključne preporuke Strategije su: 
− Reforma svojinske i upravljačke strukture JKP – u smislu prenosa vlasničkih prava na 
lokalnu samoupravu. 
− Definisati odnose između opština i JKP – što bi prevashodno podrazumevalo eliminisanje 
političkog uticaja.  
− Poboljšanje operativnih performansi JKP – gde bi država pružala tehničku podršku, dok 
bi finansijska zavisila od ukupnih poslovnih performansi.  
− Uvesti metodologiju za utvrđivanje tarifa i standarda poslovanja – što bi značilo 
promenu cena i tarifa za usluge koje ova preduzeća pružaju. 
− Priprema sektora komunalnih usluga za integraciju u EU. 
− Unaprediti i povećati kapitalne investicije – što bi u osnovi podrazumevalo 
ustanovljavanje odgovornost JKP za definisanje i sprovođenje višegodišnjih investicionih 
planova, koji se preuzimaju u godišnje planove poslovanja. 
− Omogućavanje učešća privatnog kapitala – njegovo privlačenje, pre svega kroz 
afirmaciju koncepta javno privatnog partnerstva (public-private partnership - PPP). 
 
           
Želenice Srbije – jedan od naših najvećih „gubitaša“ 
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Ne može se osporiti da se u ovoj oblasti ništa nije radilo i objektivno uradilo. Da podsetimo, u 
Republici Srbiji javna preduzeća postoje na tri nivoa – kao republička, republičke javne 
agencije i lokalna. Imajući u vidu značaj i ulogu u ukupnom privrednom životu njihovo 
poslovanje privlači pažnju najšire javnosti.  
Kao poseban problem identifikujemo ostvarene poslovne rezultate ovog sektora preduzeća. 
Prema podacima APR i analizama stručnog tima Instituta ekonomskih nauka (IEN) u 
Beogradu ova preduzeća su u 2010. godini ostvarila ukupnu dobit u iznosu od oko 170 
miliona evra, dok su gubici bili na nivou oko 500 miliona, što daje negativan agregatni 
rezultat od oko 330 miliona evra.11 Da podsetimo, da je kojim slučajem prodat Telekom 
prihod bi bio oko 1 milijarde. Dakle, da je kojim slučajem prodat, čak 1/3 vrednosti 
Telekoma bi otišla na pokrivanje gubitaka sektora ostalih javnih preduzeća u Republici. 
Jedno od pitanja koje postavljamo je dokle tako? Kada, ako ne sada, u uslovima krize, suočeni 
sa velikim problemima u javnim finansijama krenuti u istinsko i suštinsko restrukturiranje 
ovog sektora? Da li možemo istovremeno da se zadužujemo kako bismo isplaćivali penzije i 
plate i da trpimo gubitke javnih preduzeća?  
Kriza čije posledice još osećamo i najave nove za koju se pretpostavlja da može biti još 
pogubnija od svih nas zahteva preispitivanje dosadašnjih praksi i načina rada. Ako smo 
nekada i mogli da trpimo neefikasnost i da se ponašamo prema sektoru javnih preduzeća na 
„stari” način, novonastale okolnosti zahtevaju da promenimo način razmišljanja i odnosa 
prema uočenim problemima. Smanjivanje dugova ovog sektora od makar 1/3 bi značila 
određene uštede u visini od oko 100 miliona evra. To bi značilo manje zaduživanje države i 
više para za neke druge svrhe i potrebe.  
Da bi uopšte moglo da se pristupi procesima restrukturiranja ovog sektora potrebno je pre 
svega identifikovati niz problema sa kojima se ona suočavaju, od kojih su po našem mišljenju 
najizraženiji sledeći: 
− Izuzetno jak politički uticaj, koji se odnosi na izbor članova upravnih i nadzornih 
odbora. Kao negativna posledica takve prakse manifestuje se loša praksa 
korporativnog upravljanja i slabe poslovne performanse. Donošenjem novog Zakona o 
javnoj svojini predviđeno je da se za sve funkcije raspišu javni konkursi, pa je za 
očekivati da će doći do unapređenje u oblasti upravljanja ovim tipom preduzeća. 
− Vrlo niska efektivnost i efikasnost upravljanja, što za posledicu ima obilje problema kako 
na strategijskom, tako i operativnom nivou. 
− Loši finansijski rezultati i kumulirani gubici – primera radi Železnica Srbije je u 2010. 
godini ostvarila gubitak od oko 170 miliona EUR, JP Putevi oko 40 miliona EUR, više 
preduzeća iz sistema elektroprivrede sa više od 30 miliona, itd. Samo za 2010. godinu 
gubici ovog sektora su iznosili oko 500 miliona EUR. Oni se socijalizuju i na kraju ih 
plaćaju poreski obveznici. 
 
 
                                                        
11 Proračun IEN na bazi podataka iz Agencije za privredne register – www.apr.gov.rs 
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− Usled gubitaka koji se kumuliraju godinama ugrožene su investicije i razvojne 
mogućnosti, čime bivaju dovedene u pitanja budućnosti čitavih velikih sistema. 
− Finansijska neravnoteža - ova preduzeća posluju u uslovima visoke nelikvidnosti (ispod 
prosečni i niski kvalitativni pokazatelji likvidnosti) i zaduženosti (9,3% obaveza 
privrede).  
− Veliki mogući izvori korupcije 
− Višak zaposlenih i neadekvatna kvalifikaciona i starosna struktura. 
− Limitirano korišćenje koncepta PPP. 
Suštinsko restrukturiranje podrazumeva preduzimanje složenog skup aktivnosti, od 
promene odnosa prema izboru menadžmenta do upravljačkih, organizacionih, tehničko-
tehnoloških, tržišnih i drugih promena. Ono zahteva i drugačiji odnos prema politici cena u 
pojedinim sektorima, promene razvojne politike, povećanje nivoa konkurencije i generalno 
strategijsko razmišljanje. Neka od ovih preduzeća ne smeju biti viđena kao partijski plen 
pobednika izbora, nego stub privrede koji može biti motor i pokretač budućeg privrednog 
razvoja. Umesto partijski podobnih, potrebno je postavljati kvalitetne i odgovorne 
menadžere koji će biti sposobni da ostvaruju targetirane stope prinosa (ROA, ROE) i set 
pažljivo selektiranih ciljeva. Umesto socijalizacije gubitaka, ova preduzeća moraju biti 
oličenja uspeha i profitabilnosti, a ljudi koji ih vode adekvatno nagrađeni i stimulisani. 
Vreme koje je pred nama nosi obilje neizvesnosti. U tom vremenu ne smemo robovati starim 
navikama i dogmama, već tražiti nova rešenja i ideje. 
Izvor: Erić i Stošić., MAP 2011. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪▪ 
 
Posebno je identifikovana potreba za promenama u sistemu korporativnog 
upravljanja - funkcionisanja direktora i upravnih (nadzornih) odbora. U praksi je vrlo 
malo urađeno na profesionalizaciji menadžmenta i odbora preduzeća u državnom 
vlasništvu u Republici Srbiji. Uloga države kao vlasnika često se sprovodi suprotno 
principima korporativnog upravlјanja javnim sektorom privrede koje je definisao OECD 
za ovo područje (Stošić, Erić i Redžepagić, 2012, str. 42): 
− Ne postoji jasna odvojenost između vlasničke funkcije države i drugih njenih 
funkcija, putem kojih se utiče na uslove poslovanja državnih preduzeća. Usled toga 
cene proizvoda i usluga državnih preduzeća su još uvek u ne malo slučajeva 
depresirane (cena električne energije, gasa) i imaju funkciju održanja socijalnog 
mira. Na taj način su prihodi nekih preduzeća značajno potcenjeni, što za posledicu 
ima nižu profitabilnost ili čak gubitke. Takva finansijska situacija ima implikacije 
na donošenje odluka o investicijama, rastu i razvoju, često dolazi do tehničko-
tehnološkog zaostajanje i naravno nižeg nivoa konkurentnosti.  
− Odnosi ovih preduzeća sa finansijskim institucijama se često ne zasnivaju na čisto 
komercijalnim temelјima. Isuviše često se država javlјa kao garant za pojedine 
značajne projekte ovog sektora. 
− Pojedina državna preduzeća se koriste kao instrument za vođenje industrijske 
politike. Tipičan primer je Srbijagas - koji je postao vlasnik niza bivših društvenih 
preduzeća u cilјu njihovog „spašavanja“ i opstanka. Paradoksalno je da se ovo ipak, 
u uslovima delovanja svetske krize, ne može oceniti u potpunosti negativno. 
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− Pravni i regulatorni okvir do skora nije omogućavao fleksibilnost za prilagođavanje 
strukture kapitala državnih preduzeća kada je to potrebno za postizanje cilјeva 
kompanije. Tek nedavno donošenjem Zakona o javno-privatnom partnerstvu i 
koncesijama (Sl. glasnik RS br. 88/2011) su stvoreni preduslovi za veće pomake u 
ovoj oblasti. 
− Vršenje vlasničkih prava nije jasno određeno u okviru državne uprave i ne postoji 
centralno koordinaciono telo za efikasno upravlјanje državnom imovinom. Često 
nije jasno ni ko donosi pojedine odluke, a posebno ko snosi odgovornost za 
posledice tih odluka. 
− Državna preduzeća karakteriše odsustvo transfera znanja, marketinškog koncepta 
i stvarne kontrole poslovanja i slično, često nedovolјno koriste i održavaju 
sredstva, imaju višak zaposlenih i ne retko su orijentisana prvenstveno na državnu 
pomoć kroz subvencije. 
 
 
Ilustracija 3.7. – Lagodno je biti član upravnog odbora?! 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
„Kad ste član u pet odbora, to vam je pravi raj – kao da ste stalno u đakuziju. Ne zahteva se 
nikakvo ulaganje napora. Odete na sastanak jednom mesečno u vozilu koje je za vas 
obezbedila kompanija, zauzmete ozbiljan i mudar stav i u dva navrata kažete „Slažem se”!” 
 
 
KPMG: Korporativno upravljanje i novi Zakon o privrednim društvima 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Imajući u vidu da značaj i ulogu javnih preduzeća u ukupnom privrednom, 
unapređenje korporativnog upravlјanja mora se oceniti kao jedan od kritičnih podizanju 
opšteg nivoa konkurentnosti i ispunjavanju ekonomskih kriterijuma za integraciju u 
Evropsku uniju. Na tom putu pred našom zemljom je još mnogo posla i zadataka u 
pogledu korporatizacije ovog sektora privrede, uvođenja principa korporativnog 
upravljanja i profesionalizacije menadžmenta. 
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Strategijskim restrukturiranjem do globalnog biznisa – primer  
kompanije Amazom.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Amazon.com danas predstavlja jednog od vodećih provajdera internet proizvoda 
sa predstavništvima, skladištima, potrošačkim i distributivnim centrima u skoro celom svetu. 
U 2012. godini kompanija je ostvarila 61 milijardu dolara prihoda, od čega su operativni 
prihodi iznosili oko 676 miliona dolara. Ukupna aktiva kompanije je nešto više od 32 
milijarde dolara, a vrednost akcijskog kapitala krajem iste godine se kretala oko 8,2 
milijarde dolara. Sredinom juna 2013. godine u kompaniji je bilo zaposleno blizu 100.000 
ljudi. 
 
 
 
Nemoguće je a ne ostati zapanjen da je tako veliki poslovni uspeh ostvaren za manje od dve 
decenije postojanja! Kompanija Amazon.com je osnovana 1994. godine. Njen tvorac je Džef 
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Bezos (Jeff Bezos), po struci inženjer elektrotehnike specijalizovan za oblasti kompjutera. 
Nakon što je jedan period svoje karijere radio kao potpredsednik u investicionoj banci D. E. 
Shaw na Vol Stritu, odlučio je da započne svoj preduzetnički biznis. Tih godina se vrlo brzo 
razvijao internet i on je u njemu uvideo ogroman potencijal koji je značio milione novih 
korisnika svake godine. 
Pošto je posedovao preduzetničku ideju i ekspertska znanja iz oblasti kompjutera gospodin 
Bezos je odlučio da napravi virtuelno tržište knjiga. Vizija mu je bila da izgradi 
kompjuterizovani elektronski sistem prijateljski postavljen prema svakom korisniku na 
kome će se susretati milioni kupaca i prodavaca knjiga. Biznis je započeo 1995. godine sa 7 
miliona dolara pozajmljenih sredstava, bukvalno iz svoje garaže. Pokazalo se da je ideja bila 
jako dobra i nakon svega dve godine postao je vodeći internet prodavac knjiga. Konkurencija 
u toj oblasti, u vidu velikih lanaca knjižara (u SAD pre svega Barnes & Nobles i Borders) nije 
sedela skrštenih ruku. Već 1997. godine i oni su lansirali svoje on-line sisteme prodaje knjiga. 
Izuzetno brzi rast je pred kompaniju stvorio nove izazove. Oni su se pre svega odnosili na 
veliki pritisak na skladišne i distributivne kapacitete. Kompanija je morala u toku 1997. 
godine da otvori novo skladište veličine 200.000 kvadratnih fita (oko 18.500 m2). Pored toga, 
bilo je neophodno dalje raditi na razvoju softvera i hosting kompjuterskih hardvera. 
Pokazalo se da su troškovi razvoja fizičke infrastrukture za prodaju, skladištenje i 
distribuciju knjiga bili značajno viši nego što je inicijalno bilo planirano. Otuda je Džef Bezos 
morao da razvije svoj lanac vrednosti koji je pored softverske imao i fizičku stranu. Kao 
finansijsku posledicu susreo se sa značajnim rastom operativnih troškova koji su smanjivali 
profitabilnost kompanije. 
 
                
Pored softverske kompanija je morala puno da ulaže i u fizičku infrastrukturu 
 
Strategijsko razmišljanje, dobre odluke i njihova implementacija kompaniji su doneli veliki 
uspeh. U četvrtoj godini postojanja - 1998. kompanija je već vredela preko 6 milijardi dolara. 
Treba imati u vidu da je u tom periodu u SAD postojao veliki bum internet kompanija poznat 
kao dot – com (eng. - dot. boom) i da je ta cena bila nerealno visoka. To je naročito došlo do 
izražaja dve godine kasnije kada je „balon” (bubble) cena akcija mnogih internet firmi 
pukao i donekle pogodio i Amazon.com. Ipak, kompanija je odlučila da nastavi sa daljim 
rastom. Doneta je odluka da se pored knjiga uđe i u prodaju drugih proizvoda – kompakt 
diskova (CD), nešto kasnije i filmova (DVD, VHS), igračaka, nakita, elektronske robe, itd. 
Veoma bitan element strategije razvoja Amazon.com predstavljale su akvizicije drugih 
kompanija. Orijentacija u odabiru targeta bila je usmerena ka kupovini malih softverskih 
preduzeća koja mogu doprineti kreiranju distinktivnih kompetentnosti kompanije u cilju 
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jačanja njenih konkurentskih prednosti. Par najpoznatijih akvizicija krajem 90-ih godina 
bile su u sledeće kompanije: 
− 1998. – Movie Database (www.IMDb.com) – posedovala skoro sve filmove koji su ikada 
snimljeni. 
− 1998. – Planet.All.com – kompanije koja je bila specijalizovana za adrese, kalendare i 
usluge podsećanja, i koja je posedovala preko 1 milion korisnika. 
− 1999. – Exchange.com – koja je bila specijalizovana za pronalaženje retkih naslova 
knjiga. 
− 1999. – kompaniju Alexa Internet – koja je razvijala softver koji je pratio šta ljudi 
pretražuju preko internet pretraživača (sve svih Explorera) i putem njega pokušala da 
identifikuje njihove navike, sklonosti i preferencije. 
Posebnu specifičnost upravljanja koju je gospodin Bezos ugrađivao u implementaciji 
strategije je bila posvećena zaposlenima. On se oslanjao na motivaciju ljudi da obavljaju 
svoje zadatke, a pre svega kreiraju bolja rešenja za što brže izvršenje naloga klijenata i dalje 
unapređenje prodaje. Pored toga, da bi još više motivisali zaposlene podeljene su akcije 
kompanije, što je trebalo dodatno da podstakne kreativnost i inovativnost. Takav odnos 
prema ljudima doveo je do priliva velikog broja kompjuterskih stručnjaka, što je rezultiralo 
rastom inovacija i nizom unapređenja. Radi veće efikasnosti kreirani su posebni mali timovi 
od 5-7 ljudi koji su u žargonu nazivani „pizza teams”. Oni su imali taj naziv kao alegoriju 
gospodina Bezosa da tim treba da čini onoliko ljudi koliko može da bude nahranjeno sa 
najviše dve pice. Pored IT stručnjaka rastao je i broj zaposlenih na 2.500 u 2000. godini, 
preko 12.000 u 2006. do skoro 100.000 - 2013. godine. 
 
           
Jeff Bezos (1964 - ) – krajem 1999. godine je proglašen  
ličnošću godine od strane čuvenog magazina Time 
 
Džef Bezos je bez sumnje pravi prototip savremenog lidera. On je u potpunosti posvećen 
svojoj kompaniji. Puno je putovao po svetu, vršio promocije Amazona.com i internet usluga 
radeći na širenju poslovanja. Međunarodna ekspanzija je išla postepeno. U početku 
Amazon.com se širio na zemlje engleskog govornog područja – Veliku Britaniju, Australiju i 
Novi Zeland, pa zemlje kojima je engleski jezik blizak – Nemačku i Indiju. Nešto kasnije su 
uključene i druge zemlje – Francuska, Italija, Kina, Japan... Danas je Amazon.com globalna 
kompanija u pravom smislu reči. O svojoj organizaciji gospodin Bezos je govorio da je 
tehnička kompanija čija je misija da razvija svoje tehnološke ekspertize da bi prodavala sve 
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više proizvoda i usluga koji će donositi zadovoljstvo potrošačima i čime će istovremeno rasti 
profit. 
Izvori: www.amazon.com, www.nasdaq.com, Spector R. 2001 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Uvodna ilustracija je pratila prvih par godina poslovanja, rasta i razvoja kompanije 
Amazon.com. Na našim prostorima prosto nestvarno deluje ovakav uspeh. Namera nam je 
bila da kroz ovu kratku priču ukažemo na ogroman značaj strategijskog restrukturiranja. 
Većina dosadašnjih ilustracija ticala se kompanija koje su se suočavala sa problemima, 
opasnostima ili krizom. Gornja ilustracija pokazuje zašto aktivnostima restrukturiranja 
treba pristupati sa šireg aspekta. Ona takođe ističe kako restrukturiranje shvaćeno u 
okviru koncepta strategijskog menadžmenta može pomoći dobroj kompaniji da bude 
bolja, da se suoči sa izazovima i ostvari još brži rast, razvoj i napredovanje u svakom 
pogledu. Pri tome, po ko zna koji put se pokazuje da iza svakog uspeha stoji uspešan 
menadžment i veliki menadžer. Džef Bezos je bez sumnje na školski način pokazao šta 
znači strategijsko liderstvo vođeno vizijom uz kombinaciju sa visokim nivoom 
kompetencija za posao kojim se bavio. Sve rečeno nas uvedi u područje jednog od 
osnovnih tipova restrukturiranja – strategijskog. 
U uvodnoj ilustraciji mogli ste primetiti veliki broj termina koji dolaze iz oblasti 
strategijskog menadžmenta - lanac vrednost, distinktivna kompetentnost, konkurentska 
prednost, akvizicije, itd. Podsećamo, da smo na kraju I glave istakli kako u okviru ove 
monografije korporativnom restrukturiranju upravo pristupamo u okviru koncepta 
strategijskog menadžmenta. 
4.1. OSNOVNA OBELEŽJA STRATEGIJSKOG RESTRUKTURIRANJA 
Strategijsko restrukturiranje se može nazvati i upravljačkim (menadžerskim) 
restrukturiranjem pošto je vezano za najvažnije odluke koje se donose na najvišem nivou 
u jednoj organizaciji. Ono je po svom opsegu, dubini i širini izuzetno značajno i zato ga je 
moguće povezati sa konceptom strategijskih promena (strategic changes). Pošto 
podrazumeva preduzimanje krupnih i bazičnih promena u strategiji i strukturi jednog 
preduzeća strategijsko restrukturiranje je po svojoj prirodi pretežno dugoročnog 
karaktera. Pri tome, veoma je bitno da se vodi računa da odluke i akcije koje se u njemu 
donose i sprovode omoguće efikasnije funkcionisanje organizacije i u kraćim vremenskim 
intervalima.  
Ukratko da podsetimo, sve odluke koje menadžeri donose mogu biti strategijskog i 
operativnog karaktera, pa saglasno tome se vrši i podela menadžmenta na strategijski i 
operativni (Erić, 2000, str. 22 i Erić, Stošić i Brnjas, 2007, str. 8). Srce strategijskog 
restrukturiranja podrazumeva donošenje upravo strategijskih odluka i realizaciju akcija 
koje imaju dugoročne posledice na opstanak, rast i razvoj preduzeća.  
Osnovna obeležja strategijskog restrukturiranja se sastoje u sledećem: 
− Odnosi se na više funkcionalnih područja, počev od marketinga, proizvodnje, 
istraživanja i razvoja do finansija i upravljanja ljudskim resursima. Strategijsko 
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restrukturiranja prožimaju ne samo sve funkcionalne, već i organizacione celine 
jedne organizacije. Otuda u formulisanju najvažnijih odluka potreban je integralni i 
sistemski pristup. 
− Proaktivan i interaktivan pristup u planiranju - što podrazumeva da menadžeri 
gledaju pozitivno na budućnost, a svoju organizaciju prilagođavaju ili pokušavaju 
da utiču na nju i eventualno je menjaju. Za uspeh strategijskog restrukturiranja 
presudan uticaj ima vizija lidera i strategijsko liderstvo koji su uvek orijentisani ka 
budućnosti. 
− Dugoročne posledice – proizilazi iz jedne od osnovnih karakteristika strategijskih 
odluka. Pravilno formulisana odluka u sadašnjosti može doneti uspeh sutra. I 
obrnuto, pogrešna odluka često ima katastrofalne posledice. Primer kako je jedna 
pogrešna odluka vezana za kašnjenje u reagovanju na tržišne zahteve i izmenu 
proizvoda uticala na budućnost jedne automobilske kompanije prikazana je u 
narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 4.1. – Jedna od najvećih strategijskih grešaka u istoriji 
automobilske industrije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Postoji izreka koja kaže „Posle bitke svi su generali”. Ona bi najbolje mogla da odslika 
situaciju sa greškom koja je imala dugoročne i strategijske posledice za budućnost Ford 
Motor kompanije. Vezana je za osnivača preduzeća i čoveka koji je uzdigao automobilsku 
industriju u SAD - Henrija Fonda (Henry Ford) i njegov najpoznati model automobila „Tin 
Lizzie”, ili skraćeno Modelu T. Ceo slučaj deluje pomalo paradoksalno, pošto je Henri Ford 
jedan od najvećih preduzetnika u istoriji koji je uveo mnoge inovacije i metode naučnog 
upravljanja u proizvodnji automobila, prvi koristeći sistem rada na pokretnoj traci. 
Model T je počeo da se proizvodi 1. oktobra 1908. godine i bio je najsuperiorniji automobil 
na tržištu SAD dugi niz godina, i to kako u pogledu kvaliteta, tako i cene. Njega je bilo lako 
voziti, jeftino za popraviti i tražnja i prodaja su rasle iz godine u godinu. Kako je Ford uvodio 
inovacije u proces proizvodnje tako je rasla produktivnost i kroz ostvarivanje efekata 
ekonomije obima padala cena, što je privlačilo nove kupce. Više od petnaestak godina 
kompanija je beležila izuzetne poslovne rezultate zahvaljujući dobroj prodaji ovog modela. 
 
        
Henry Ford (1863-1947) i Model T 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
114 
Smatra se da je već do 1918. godine pola automobila u SAD bilo Model T. Do 1932. godine 
kada je zvanično prestala proizvodnja ukupno je proizvedeno 15,007,034 komada 
automobila, što je predstavljalo rekord koji je ostao aktuelan narednih 45 godina.  
Međutim, sredinom 20-ih godina prošlog veka došlo je do pada tražnje za Modelom T, pre 
svega zbog rastuće konkurencije. Henri Ford je po prirodi bio veliki autokrata koji nije 
previše uvažavao mišljenja svojih saradnika, posebno prodajnih predstavnika širom SAD. 
Iako su mu sugerisali da je potrebno promeniti dizajn, boje, kvalitet i druge osobine 
automobila on na to nije reagovao. Tržište je bilo neumitno. Era u kojoj je model T mogao da 
se koristi po zemljanim putevima bila je gotova. Iz godine u godinu dolazilo je do 
smanjivanja tražnje i pada prodaje. To je rezultiralo gubitkom tržišnog učešća. Svoj vrhunac 
Ford je imao 1923. godine, kada je kontrolisao čak 57% tržišta automobila, ali nakon toga 
sledi pad – na 45% u 1925, tj. 34% u 1926. godini. Dok je Ford padao, sa druge strane raslo 
je tržišno učešće konkurencije, pre svih kompanija Dodge i General Motors, čiji modeli su bili 
raznovrsniji i bolje zadovoljavali zahteve sve probirljivijeg tržišta automobila toga doba. Tek 
1927. godine Ford je najavio uvođenje novog modela A, ali je to bilo isuviše kasno. 
Kompanija Chevrolet je već pretekla Forda po prodaji, prvi put u istoriji. Ford je uspeo da 
povrati prvo mesto još samo jedno kratko vreme 1929. godine. Tokom 30-ih General Motors 
u čijem sastavu je poslovao i Chevrolet je preuzeo primat koji se održao do kraja veka. 
 
 
Chevrolet Sedan iz 1927. godine 
 
Pogrešna strategijska odluka, isključiva orijentacija ka proizvodu a ne tržištu (kasnije 
nazvana pojmom marketing miopija), okrenutost ka operativnim a ne strategijskim 
aspektima, fokus ka efikasnosti a ne i efektivnosti skupo su koštali kompaniju Ford. Da se na 
vreme reagovalo i da su preduzete neke od mere iz arsenala onoga što nudi strategijsko 
restrukturiranja verovatno posledice ne bi bile tako dramatične. Ali, posle bitke je lako biti 
general! 
Izvori: Erić, 2000, str. 87-92, Beercroft, 2009, Glancey, 2008 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
− Vrši povezivanje aktivnosti preduzeća sa njegovim okruženjem. Strategijsko 
restrukturiranje po svom karakteru prevashodno mora biti eksterno 
orijentisano, tj. uvažavati faktore iz eksterne sredine. U obe dosadašnje 
ilustracije u okviru ove glave možemo uočiti koliko je ovaj momenat značajan. U 
uvodnoj ilustraciji smo mogli videti kako je Džef Bezos prepoznao promene u 
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okruženju i rast značaja interneta. U drugom slučaju, veliki preduzetnik i 
inovator, čovek koji je podigao američku automobilsku industriju Henri Ford 
nije na vreme reagovao na signale iz eksternog okruženja. Načinio je krupnu 
strategijsku grešku ignorišući signale sa tržišta i to je kompaniju skupo koštalo. 
− Organizacija se tretira kao „otvoren sistem” koji se neprekidno menja. 
Konkretnije, svako preduzeće ima svoje inpute, transformacione procese i 
outpute. Na svakom od ovih područja se javljaju šanse, opasnosti i različiti 
izazovi. Korišćenje oruđa koji je razvio Majkl Porter – lanac vrednosti (value 
chain) puno može pomoći u identifikovanju područja za smanjivanje troškova, 
kreiranje konkurentskih prednosti ili diferenciranje. Da podsetimo po ovom 
konceptu sve aktivnosti se sistematizuju u primarne (čine ih ulazna logistika, 
operacije, izlazna logistika, marketing i usluge i prodaja) i aktivnosti za podršku 
(četiri grupe: nabavka, razvoj tehnologije, upravljanje ljudskim resursima i 
infrastruktura kompanije, Porter, 1985), što možete videti na ilustraciji ispod. 
 
Grafik 4.1. – Porterov lanac vrednosti  
 
 
Izvor: Porter, 1985, str. 60 i 64-70 
 
− Povezuju sve aktivnosti jedne organizacije sa raspoloživim resursima i 
kapacitetima (fizičkim, materijalnim, ljudskim, organizacionim, IT, IR, 
finansijskim, itd). Jedan od relativno novijih pogleda na strategijski menadžment 
je onaj zasnovan na resursima (resource based view, Barnley, 1991, str. 99-120). U 
mnogim novijim radovima iz strategijskog menadžmenta se ističe resursna baza 
kao osnova na koju se naslanja lanac vrednosti u stvaranju kvalitetne ponude 
proizvoda i usluga (DeWit & Meyer, 2004, str. 243). Strategijsko restrukturiranje 
mora da doprinese racionalnom korišćenju resursa i stvaranju konkurentskih 
prednosti na ovom području. 
− Odluke i akcije koje ih slede su kompleksne i izazivaju značajne implikacije na 
promene u strukturi i strategiji cele organizacije. 
− Pod velikim uticajem su očekivanja, ciljeva i vrednosti većeg broj stejkholdera u 
okviru i izvan organizacije. Pre svih to su vlasnici, čiji je interes da kompanija 
bude profitabilna i na toj osnovi kreira vrednost. Pored njih, menadžeri i 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
116 
zaposleni su dve najvažnije kategorije internih stejkholdera, koji očekuju 
sigurnost radnih mesta, prijatnu radnu atmosferu i odgovarajuće nadoknade za 
svoj rad. Na drugoj strani se nalazi širok spektar eksternih stejkholdera, kao što 
su potrošači, kreditori (poverioci), dobavljači, itd. Posebna veština 
menadžmenta u formulisanju adekvatne strategije restrukturiranja se sastoji u 
usaglašavanju interesa različitih stejkholdera. 
− Služe kao osnova za donošenje niza operativnih odluka. Posebna podvrsta 
strategijskog restrukturiranja jeste operativno. Ono mora biti njegov sastavni 
deo i služiti ostvarivanju strategijskih ciljeva. Ukoliko nije tako, mogu nastati 
krupni problemi. 
Operativno restrukturiranje je za razliku od strategijskog kratkoročno orijentisano. 
Ono se obično primenjuje kada je preduzeće suočeno sa problemima, ograničenim 
resursima uključujući i vreme koje stoji na raspolaganju za reagovanje. Njegovi ciljevi su 
manje ambiciozni nego kod strategijskog i obično su usmereni ka konsolidaciji preduzeća, 
smanjivanju neracionalnosti, povećanju gotovinskog toka, efikasnosti i efektivnosti i 
oporavku u kratkom roku. Veoma je bitna povezanost ove dve vrste restrukturiranja 
pošto ponekad ishitrene, nedovoljno promišljene i prebrze odluke mogu imati 
dalekosežne negativne posledice. Da bismo uspeli da napravimo razliku između 
strategijskog i operativnog restrukturiranja pogledajte u sledećoj ilustraciji neke tipične 
mere koje se odnose na operativno restrukturiranje. 
 
 
Ilustracija 4.2. – Primeri određenih mera operativnog restrukturiranja 
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Prema mišljenju pojedinih stručnjaka Svetke banke u mere operativnog restrukturiranja 
moguće je uključiti sledeće: 
− Prodaja ili dezinvestiranje dela aktive, posebno one koja nije vezana za jezgro delatnosti 
(core business). 
− Brzo prilagođavanje cena i troškova, posebno radne snage. 
− Smanjivanje broja zaposlenih. 
− Ukoliko je potrebno promene menadžmenta, uključujući i članove upravnih odbora. 
− Čitav niz mera iz oblasti finansijskog restrukturiranja. 
− Pojačana finansijska kontrola – od strane računovođa, revizora i nadležnih državnih 
organa, uključujući i poštovanje viših standarda transparentnosti. 
Izvori: Cleassens, 2005, str. 48-50 i Mako, 2005, str. 111 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Operativno restrukturiranje obično podrazumeva manje opsežne mere u cilju 
poboljšanja poslovnih performansi u kratkom roku, ali je pitanje koliko je to trajno i 
održivo. Uprkos toga,  sudeći prema rezultatima anketnih istraživanja sprovedenih na 
uzorku od 85 preduzeća iz realnog sektora Srbije, na našim prostorima dominira 
operativno nad strategijskim restrukturiranjem. Naime,  51% anketiranih su izjavili da 
promene koje su se sprovodile u njihovim organizacijama su ograničile na one 
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operativnog karaktera.  Sa druge strane, svega 27% anketiranih je primenilo neki od 
oblika strategijskog restrukturiranja. Istovremeno, dok 22% anketiranih domaćih 
preduzeća nije primenjivalo nikakve aktivnosti restrukturiranja. Za autore ove 
monografije pomenuti rezultati su očekivani i donekle logični, pošto odražavaju „tužnu“ 
sudbinu poimanja poslovanja i potrebe menjanja u uslovima brzih i dinamičnih promena. 
Imajući sve navedeno u vidu ne treba ni da nas čude skromni rezultati aktivnosti 
restrukturiranja u svakom pogledu, pa ako želite i šire ukupnih poslovnih performansi 
domaće privrede. 
Da bi obezbedilo dugoročnu održivost i trajnija poboljšanja strategijsko 
restrukturiranje podrazumeva niz promena u setu poslovnih aktivnosti preduzeća u cilju 
kreiranja što efikasnije konfiguracije poslovanja. To se može postići na vrlo različite 
načine, počev od rekombinovanja poslovnih linija i njihovog usmeravanja ka područjima 
na kojima preduzeće može da ostvari konkurentske prednosti, kao i povlačenjem iz 
područja i delatnosti gde to nije moguće. 
 Strategijsko restrukturiranje podrazumeva preduzimanje više akcija u smislu 
promena:   
− Tržišnog ili poslovnog portfolija, 
− Sistema menadžmenta i menadžerskih timova, 
− Repozicioniranja na tržištu, 
− Stvaranja distinktivnih kompetentnosti i jačanja konkurentske prednosti i pozicije; 
− Rast kroz investicije (interno) ili merdžere i akvizicije (M&A – eksterno), 
− Organizacione promene,  
− Tehnološke promene 
− Promene u strukturi troškova, itd. 
Za razliku od operativnog, implikacije strategijskog restrukturiranja su dalekosežne i 
dotiču sve poslovne funkcije i organizacione delove. Otuda, ono obično ide sa nizom 
organizacionih promena, pre svih organizacionom transformacijom. Međutim, između 
strategijskog i organizacionog restrukturiranja ne stoji uvek znak jednakosti, pošto 
strategijsko obuhvata širi opseg promena. Pored organizacione, ono uvek ima i finansijske 
implikacije. Otuda, nakon ove glave biće reči o finansijskom (V glava) i organizacionom 
restrukturiranju u VI glavi ove monografije.  
Imajući u vidu da srž strategijskog restrukturiranja predstavlja donošenje niza 
strategijskih odluka za njegov uspeh centralno mesto zauzima kvalitetan proces 
strategijskog planiranja i implementacije. U tom smislu prvi korak u njegovoj realizaciji 
jeste sprovođenje organizacione dijagnostike putem koje je potrebno napraviti dubinski 
snimak stanja, tj. situacionu analizu radi sagledavanja faktora eksternog i internog 
okruženja. Nakon toga u okviru strategijskog planiranja menadžeri moraju da daju 
pravilnu ocene ekonomske i tržišne vrednosti postojećeg i budućeg poslovanja preduzeća 
i na toj osnovi definišu strategijske alternative restrukturiranja. Kritična faza jeste izbor 
strategije, o čemu će kao i kriterijumima za njen odabir biti više reči u narednoj tački. 
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4.2. ANALIZA KRITERIJUMA ZA IZBOR STRATEGIJE 
RESTRUKTURIRANJA? 
Suština svake strategije, pa i u oblasti restrukturiranja se sastoji u definisanju načina 
kako da se ostvari organizaciona misija i ciljevi. Strategije se formulišu upravo polazeći od 
jasno definisanih ciljeva, shvaćenih kao željena stanja, rezultati ili situacije koje menadžeri 
teže da postignu. U teorijskim modelima procesa strategijskog menadžmenta dominiraju 
tri karakteristične faze – strategijska analiza (koja obuhvata organizacionu dijagnostiku, 
tj. analizu faktora eksternog i internog okruženja), strategijsko planiranje (vezano za 
usmeravanje organizacije i selekciju, ocenu i izbor strategije) i implementaciju, tj. 
realizaciju usvojene strategije. 
Ciljevi kao najvažnije menadžerske odluke imaju više uloga, a jedna od osnovnih je da 
usmeravaju celu organizaciju. Otuda se upravo oni koriste kao osnovni kriterijumi u 
izboru svake strategije restrukturiranja. Pored vrhovnog cilja svake privredne 
organizacije – kreiranja vrednosti za vlasnike, postoji čitav niz pojedinačnih ciljeva koji se 
mogu grupisati po vertikalnoj i horizontalnoj strukturi. Vertikalna struktura podrazumeva 
postojanje usklađenost ciljeva od vrha do dna organizacije, tj. između različitih 
hijerarhijskih nivoa. Horizontalna struktura podrazumeva usklađenost između ciljeva na 
istom hijerarhijskom nivou. 
Određivanje koji će se kriterijumi koristiti za ocenu strategija može biti izuzetno težak 
i nezahvalan zadatak. Pravilna evaluacija strategija restrukturiranja obavezno mora da 
bazira na multi kriterijumskom pristupu. To podrazumeva korišćenje više kako 
kvantitativnih tako i kvalitativnih kriterijuma. Koji će konkretni kriterijumi da se koriste i 
kada zavisiće od velikog broja faktora, kao što su: veličina preduzeća, privredna grana, 
najvažniji ciljevi, interesi stejkholdera, pristupa samih menadžera, itd. 
Veliki broj različitih kriterijuma grubo se može sistematizovati u kvantitativne i 
kvalitativne. 
Kvantitativni kriterijumi kao što im ime kaže mogu da se kvantifikuju, čime je 
značajno olakšano planiranje i kontrola. Generalno mogu biti iskazani u naturalnim, 
relativnim ili finansijskim pokazateljima. Naturalni pokazatelji mogu biti vezani za oblasti 
nabavke, proizvodnje, prodaje, marketinga (npr. fizičkih obim proizvodnje, izvršene 
nabavke ili prodaje, u broju komada ili jedinica, broj obavljenih usluga ili usluženih 
klijenata), itd. Relativni pokazatelji su zasnovani na relativnim odnosima ili proporcijama 
između različitih naturalnih ili finansijskih veličina. Oni su vrlo korisni za poređenje, kako 
tokom vremenu, tako i sa drugim preduzećima. Finansijski pokazatelji su vezani za veći 
broj parametara izraženih u novčanim jedinicama – prihodi, rashodi, troškovi, profit, 
kapital, aktiva, itd.  
Značaj kvantitativnih kriterijuma se ogleda u više uloga: 
1) Omogućavaju poređenje performansi organizacije tokom vremena. Izuzetno bitna 
uloga koja daje osnovu da se efikasno sudi o ostvarenim rezultatima 
restrukturiranja. Na primer, povećanje obima proizvodnje ili finansijskih 
parametara su svakako veoma pouzdani signali uspešnog restrukturiranja. 
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2) Mogućnosti za poređenje sa drugima u okviru privredne grane, pre svega sa 
najvažnijim konkurentima. Preduzeće može da se poredi sa svim konkurentima u 
grani ili samo onima koji pripadaju istoj strategijskoj grupi (srodna preduzeća po 
više osnova u datom trenutku). Međutim, vremenom su moguća i pomeranja iz 
jedne u drugu strategijsku grupu. Primer kako je jedna kompanija korišćenjem 
strategije opšteg vodstva u troškovima (cost leadership) uspela da smanji cene i 
time stekne konkurentske prednosti možete videti u narednoj ilustraciji. Posebno 
ističemo da su cene korišćene za osnov za poređenje sa drugim kompanija u istoj 
privrednoj grani.  
 
 
Ilustracija 4.3. – Cenovna dominacija kompanije RyanAir 
na evropskom nebu 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Kompanija RyanAir (osnovana 1985. godine), irski avio prevoznik sa sedištem u Dablinu je 
poznat kao jedna od kompanija koja ima veoma niske cene avio karata (tzv. low cost 
company). Poslovni model kompanije je bio zasnovan na maksimalnom smanjivanje svih 
mogućih troškova i kreiranju konkurentske prednosti kroz vodstvo u troškovima. Uvedena je 
direktna prodaja karata radi izbegavanja posrednika i provizija koje opterećuju cenu. Pored 
toga, izbačene su usluge davanja hrane i pića, kao i svi nepotrebni izdaci koji čine neku vrstu 
luksuza (jastuci, ćebad, ostali dodaci). Konačno, kompanija je izbegavala aerodroma sa 
skupim aerodromskim taksama i orijentisala se na manje gradove i aerodrome. 
 
      
Micheal O’Leary (1961 - ) - direktor i osnivač kompanije Ryanair 
 
Sve navedeno donelo je kompaniji značajne prednosti u odnosu na druge avio prevoznike, 
pre svega osetno niže troškove i saglasno tome niže cene. Prosečna cena karata RyianAir-a je 
iznosila oko 40 evra. Poređenja radi, u isto vreme cena karata dve velike evropske avio 
kompanije - British Airways i Lufhansa su iznosile 280, odnosno 240 evra u proseku. 
Izvor: Hill & Jones, 2008, str. 162 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
3) Poređenje sa industrijskim prosecima – posebno bitno za finansijske parametre. 
Kretanje pojedinih finansijskih racija, kao na primer onih iz grupe profitabilnosti 
samo po sebi ne mora puno da govori. Ali, poređenje sa prosecima u grani je vrlo 
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značajno za finansijske analitičare, kreditore ili nove investitore. Otuda svi 
menadžeri, posebno kompanija koje su registrovane u korporativnoj formi 
(otvorena akcionarska društava), moraju o tome da vode računa. Jer, ukoliko oni to 
ne budu radili – tržište sigurno hoće. 
Kvantitativni kriterijumi se mogu pratiti u različitim vremenskim periodima. 
Uobičajeno je da to bude na godišnjem nivou. Međutim, za potrebe različitih kategorija 
stejkholdera mogu se koristiti i kraći intervali. Na primer, berze i druga organizovana 
finansijska tržišta obično zahtevaju kvartalno finansijsko izveštavanje. Mogući su i drugi 
periodi – polugodišnji, mesečni, nedeljni, dnevni... Često sami menadžeri žele iz dana u 
dan da prate kretanje najvažnijih kvantitativnih parametara kako bi na vreme mogli da 
reaguju i preduzmu neophodnu korektivnu akciju. 
Osnovna karakteristika kvalitativnih kriterijuma se sastoji u tome što ne mogu da se 
izraze u nekom od kvantitativnih oblika, tj. „broju”. U tom smislu značajno je teže 
kontrolisati njihovo izvršenje i doneti sud o uspešnosti preduzetih mera restrukturiranja. 
Međutim, gotovo je nezamislivo formulisanje bilo koje strategije, uključujući i 
restrukturiranja bez korišćenja ove grupe kriterijuma. U neke od najvažnijih kvalitativnih 
kriterijuma možemo uključiti sledeće: 
a) Konzistentnost – izuzetno je bitno da strategija restrukturiranja bude u skladu sa 
ostalim menadžerskim odlukama, pre svih cijevima. U oceni ovog kriterijuma 
menadžeri koji ulaze u aktivnost restrukturiranja bi trebalo da postave neka od 
sledećih pitanja: 
− Da li su organizacioni ciljevi u skladu sa raspoloživim organizacionim 
resursima? 
− Da li su najvažnije menadžerske odluke – ciljevi, strategije, politike, planovi, itd 
međusobno usklađeni? 
− Da li su stvarne performanse u skladu sa očekivanim rezultatima? 
b) Prihvatljivost – vezana za pitanje da li je strategija restrukturiranja prihvatljiva za 
različite stejkholdere u okviru preduzeća? Unapred možemo reći da svi 
stejkholderi neće biti najzadovoljniji svim preduzetim merama, što je logično 
imajući u vidu konfrontiranost njihovih interesa. Međutim, zadatak menadžera je 
da obezbede minimum konsenzusa za preduzimanje pojedinih, posebno bolnih 
radnji i rezova. Pored ovoga, veoma važno područje za primenu ovog kriterijuma je 
da li restrukturiranje podrazumeva prihvatljivi nivo rizika. Ponekad, menadžeri su 
spremni previše da rizikuju, što nije prihvatljivo za pojedine kategorije 
stejkholdera, recimo vlasnike ili poverioce (banke kao kreditore ili vlasnike 
korporativnih obveznica). 
c) Izvodljivost – odnosi se na mogućnost primene pojedinih mera u praksi. Strategija 
restrukturiranja, kao i mnoge druge menadžerske odluke može sjajno da izgleda 
„na papiru”, ali je pitanje da li je u praksi primenljiva. Neke odluke više deluju kao 
lepe želje, nego realne i ostvarive. Pored toga, ovaj kriterijum podrazumeva da se 
vodi računa i o odgovarajućem vremenskom okviru. Naime, neretko menadžeri 
imaju vrlo limitirano vreme u kome moraju da donesu odluke i preduzmu 
konkretne akcije. Otuda, balansiranje odnosa kratkog i dugog roka je posebno 
bitno sa aspekta mogućnosti za realizaciju zacrtanih strategijskih ciljeva. 
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Još neki od važnih aspekata u okviru analize kvalitativnih kriterijuma mogu se odnositi 
na pitanja: kako će na date strategije reagovati naši konkurenti ili kako će one uticati na 
interese pojedinih stejkholdera? Isključiva orijentisanost samo na jedan kriterijum može 
biti vrlo pogubna pošto se u prvi plan ističe samo jedan aspekt, što neminovno vodi u 
greške. Uvek je potrebno kombinovati njih nekoliko, odnosno kompleksnost strategijskog 
restrukturiranja diktira multi pristup u njihovom definisanju i izboru.  
Neke od oblasti za koje kriterijumi mogu biti vezani odnose se na sledeća područja: 
1) Realizaciju rasta i razvoja – sigurno jedan od prvih ciljeva svakog restrukturiranja, 
koji je u prirodi poslovne aktivnosti gotovo svih organizacija. Putem rasta preduzeće 
kapitalizacije svoju snagu i koristi šanse u okruženju za jačanje konkurentske pozicije. Da 
bi moglo doći do rasta preduzeće mora da poseduje odgovarajući razvojni potencijal. Na 
njega utiču kako eksterni (tržište, tehnologija, pristup raspoloživim finansijskim 
sredstvima, društveni uticaji, itd), tako i interni faktori – resursna baza, zaposleni, 
filozofija menadžmenta, itd. Rast donosi niz prednosti, kao što su: ostvarivanje ekonomije 
obima i širine, jačanje tržišnog učešća, itd. Direktna posledica rasta je vezana za 
poboljšanja finansijskih performansi, što treba da dovede do povećanje vrednosti akcija 
preduzeća i održanja trenda visokih prinosa vlasnika.  
Rast i razvoj se mogu realizovati kroz dva osnovna metoda – interni i eksterni 
(Milisavljević i Todorović, 1992). Interni je vezan za realizaciju investicija i zahteva nešto 
više vremena. Eksterni se vezuje za aktivnosti merdžera i akvizicija (Mergers & 
Acquisitions – M&A), o kojima će više biti reči u IX poglavlju ove monografije. Reč je o 
efikasnom metodu rasta koji brzo može dovesti do povećanja veličine preduzeća. Iako brži 
u realizaciji, ovaj metod zahteva pažljivo planiranje, selekciju i ocenu kandidata, pa o tim 
aspektima na vreme treba voditi računa. Ponekad se ističe i postojanje kombinovanog 
metoda rasta koji objedinjuje elemente i internog i eksternog. Za razliku od integracija 
koje se ostvaruju putem eksternog rasta, kod kombinovanog često dominira stvaranje 
saveza (alijansi, Radman, 2009), tj. povezivanje organizacija radi ostvarivanja zajedničkih 
interesa rasta, ali uz zadržavanje značajnog karaktera samostalnosti.  
O tome kako u odabiru strategija restrukturiranja mogu dominirati kriterijumi rasta 
najbolje možemo videti u sledećoj ilustraciji – vezanoj za seriju M&A koje je kompanije 
Oracle preduzela na jačanju svoje strategijske pozicije i kreiranju dugoročno održive 
konkurentske prednosti. 
 
 
Ilustracija 4.4. – Rast kompanije Oracle kroz horizontalnu 
diversifikaciju 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Uz Microsoft i IBM sigurno jedna od najvećih svetskih kompaniju u oblasti softverske 
industrije jeste Oracle. Sedište kompanije se nalazi u Kaliforniji u gradu Redwood City. 
Kompanija je osnovana 1970. godine od strane Larija Elisona (Larry Ellison), Boba Majnera 
(Bob Miner) i Eda Outsa (Ed Oates) pod prvobitnim imenom Software Development 
Laboratories (SDL) i tokom svoje istorije par puta je menjala ime - 1979. godine u Relational 
Software, Inc. (RSI), 1982. u Oracle Systems Corporation, da bi sadašnje ime Oracle 
Corporation (skraćeno samo Oracle) počeli da koriste od 1995. godine.  
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Sedište kompanije Oracle se nalazi u gradu Redwood City, SAD 
 
Tokom prve decenije XXI veka kompanija je primenjivala strategiju rasta u domenu 
horizontalne diversifikacije i to metodom eksternog rasta. Za nekih par godina uloženo je 
oko 19 milijardi dolara u kupovinu čak 14 kompanija koje su se nalazile u istoj grani ili su 
bili dobavljači. Posebna specifičnost se sastoji u tome što su kupljena 2 od 5 najvećih 
konkurenata i to: 
− Kompanija People Soft - kupljena decembra 2004. godine za 10,3 milijardi dolara. Ona je 
bila vodeća softverska kuća za izradu programa iz oblasti upravljanja ljudskim 
resursima (human resource management – HRM) – za koju je plaćeno oko 10 milijardi 
dolara. 
− Siebel Systems - lider u oblasti upravljanja odnosima sa potrošačima (consumer 
relationship managemement – CRM). Kupovina je obavljena septembra 2005. godine za 
cenu od 5,8 milijardi dolara. 
 
 
Jedan od osnivača kompanije Oracle i dugogodišnji generalni direktor 
Larry Ellison (1944 - ) 
 
Pored pomenutih, kompanija Oracle je sredinom 2000ih imala još akvizicija, od kojim 
pominjemo samo nekoliko, i to u sledeće kompanije: Global Logistic Techologies (globalnog 
provajdera softvera iz oblasti logistike i upravljanja transportnim sistemima - logistics and 
transportation management software - TMS); Portal Software, Inc. (provajdera softvera za 
izdavanje računa, naplatu potraživanja i komunikacije sa medijima); Stellent, Inc; Hyperion 
Solutions Corporation; BEA Systems; Sun Microsystems, itd. 
Strategijskim restrukturiranjem kompanija je realizovala svoje ciljeve rasta. U tom smislu su 
definisani kriterijume za M&A kompanija u okviru iste grane (softverske industrije) koje su 
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bile atraktivne i koje su doprinosile ostvarivanju strategijskih ciljeva. Oracle je na ovaj način 
ostvario najmanje tri značajne prednosti: 
1) Povećao se broj i širina proizvoda, tj. lepeza softverskih mogućnosti čime je došlo do 
jačanja konkurentske prednosti kompanije. 
2) Akvizicijom drugih kompanija došlo se do novih klijenata, čime je proširena baza 
potrošača. 
3) Izvršena je konsolidaciju u okviru softverske industrije. Preuzeti su neki od najznačajnijih 
konkurenata, čime je kompanija Oracle povećala tržišno učešće i ojačala svoje pozicije 
na tržištu. 
Izvor: www.oracle.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
2) Ostvarivanje visokih finansijskih prinosa – gde se kao jedan od osnovnih 
kriterijuma koristi neka od stopa prinosa. Finansijska teorija nas uči da ukoliko želimo da 
investicija bude ekonomski isplativa njena interna stopa prinosa mora biti veća od 
prosečne ponderisane stope troškova kapitala (weighted average cost of capital - WACC). 
Ovo važi za svako preduzeće i njegov organizacioni deo. Zato je vrlo važno pažljivo 
donositi investicione odluke adekvatnom primenom metoda kapitalnog budžetiranja. 
Alternativa investiranju kao metodu internog rasta jesu merdžeri i akvizicije (M&A). 
Finansijski efekti ovih aktivnosti restrukturiranja zavise od mnogo faktora. O tome će biti 
još reči na stranicama ove monografije. Za sada samo da istaknemo kako kombinovano 
preduzeće mora da ostvari sinergiju i donese prinose za vlasnike oba preduzeća.  
Mnoga preduzeća imaju sezonski karakter privredne aktivnosti ili su podložne 
cikličnosti prihoda. U takvim situacijama potrebno je voditi računa da kriterijum za odabir 
strategija restrukturiranja bude usmeren ka finansijskoj stabilizaciji prihoda iz čega će 
slediti i stabilna, dugoročna i održiva profitabilnost. Za razliku od kriterijuma vezanih za 
rast koji imaju uglavnom strategijski i dugoročni karakter finansijski kriterijumi mogu biti 
usmereni na kraće rokove ili operativnog karaktera.  
Kao ilustrativni primer za dominaciju finansijskih kriterijuma uzimamo kompaniju 
Priceline.com iz SAD. Kao što ćete imati prilike da vidite ona je u kratkom roku ostvarila 
izuzetan rast cena akcija, čime su akcionari ostvarili visoke stope prinosa. O ovoj 
kompaniji i načinu kako je to postigla biće više reči u okviru glave IX. 
 
 
Ilustracija 4.5. – Superiorne finansijske performanse kompanije 
Priceline.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Akcijama kompanije Priceline.com se trguje na američkoj berzi NASDAQ (nekada bilo 
vanberzansko tržište) a tik simbol je PCLN. Sredinom 2013. godine, tačnije na dan 1. jula 
2013. godine zaključna cena akcija kompanije Priceline je iznosila 840,37 $.  
Da ste kojim slučajem kupili akcije ove kompanije samo dve i po godine ranije – na dan 4. 
januara (prvi radni dan) 2010. godine za njih biste platili po zaključnoj ceni – 195,35 $ po 
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komadu. Kako se na američkim berzama trguje u standardnim lotovima od 100 komada 
(round lots) za ovu kupovinu biste morali da izdvojite 19.535 $. 
 
 
Kompanija Priceline.com se nalazi na Nasdaq-u od 1999. godine 
 
U slučaju da ste akcije prodali 1. jula 2013 vaša zarada bi iznosila  
 
84.037 – 19.535 = 64.502 $ 
 
Za samo 2,5 godine vaš prinos bi iznosio gotovo neverovatnih 330,12%!  
Da ste akcije kupili 2. jula 2012. godine za njih biste platili 66.174 $ i prodali ih samo godinu 
dana kasnije zaradili biste 17.863 $. Drugim rečima, Vaša godišnja stopa prinosa bi iznosila 
26,99%. Nije loše za godinu dana!? Deluje nestvarno, ali je istinito. U čemu je tajna uspeha 
kompanije Priceline imaćete prilike više da vidite iz uvodne ilustracije u glavi IX. 
Izvori: www.priceline.com, www.nasdaq.com, www.uk.finance.yahoo.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Postizanje visokih finansijskih prinosa može da se ostvari i kroz veoma „brutalne” 
strategije restrukturiranja. Neke od njih su vezane za rasparčavanje preduzeća (break-up 
companies, bust-up takeovers), gde se procenjuje da pojedini poslovi, organizacioni delovi 
ili nekretnine preduzeća vrede više od tržišne vrednosti celog preduzeća. U takvim 
slučajevima se ide na strategiju rasparčavanja preduzeća, tj. prodaje njegovih delova. Ove 
strategije se vrlo često primenjuju nakon M&A aktivnosti ili procesa privatizacije, gde 
nove vlasnike previše ne zanima biznis, već stvaranje vrednosti kroz prodaju poslova, 
organizacionih delova ili nekretnina. Na našim prostorima je bilo puno pokušaja 
restrukturiranja na ovaj način. Kriterijum za ove aktivnosti restrukturiranja se najčešće 
svodio na prost aksiom „kupi jeftino jer ćeš sutra moći da prodaš za više”. 
3) Grupa kriterijuma vezana za krizu i potrebu ozdravljenja preduzeća – Već smo 
istakli kako često postoje shvatanja po kojima se strategije restrukturiranja isključivo 
vezuju za krizu u poslovanju preduzeća (Todorović, 1992, str. 54). Restrukturiranje može 
biti vezano ili za realnu ili anticipiranu krizu, što je mnogo bolje. Međutim, pošto na 
stranicama ove monografije zastupamo širi pristup kriza i restrukturiranje nikako ne 
smeju da se poistovete! U zavisnosti od vrste krize, stadijuma u njenom razvoju, dubine i 
uzroka zavisiće arsenal mera ozdravljenja koje će sadržati odgovarajuća strategija. O krizi 
i ozdravljenju biće više reči u posebnoj glavi.  
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Jedan od prvih simptoma krize je vezan za smanjenje obima proizvodnje i prodaje i 
pad najvažnijih finansijskih parametara – gotovinskog toka, prihoda i profita. Ukoliko taj 
pad potraje neko vreme a menadžment ne odreaguje adekvatno i na vreme kriza može 
preći u dublju fazu iz koje je teže izvući preduzeće. Otuda je preko potrebno pratiti 
zdravlje organizacije i primeniti metode organizacione dijagnostike u smislu dubinske 
strategijske analize stanja faktora eksternog i internog okruženja. 
Ukoliko je preduzeće imalo preterani rast često se sugeriše potreba povratku 
aktivnostima istorijskog jezgra, tj. „core“ biznisu organizacije. Ovo se često dešava kod 
preduzeća koja su imala preteranu diversifikacije i to posebno konglomeratskog tipa 
obuhvatajući organizacione delove i druge privredne subjekte koji nemaju puno dodirnih 
tačaka sa osnovnom delatnošću preduzeća. Rešenje je takozvana „dekonglomeratizacija“, 
koja se sastoji u dezinvestiranju i napuštanju perifernih i sporednih delatnosti. 
Pored internih, uzroci krize mogu biti i eksternog karaktera. Na primer, slabe 
perspektive u delatnosti istorijskog jezgra su takođe dobar razlog da u odabiru strategija 
restrukturiranja menadžment preferiraju opcije putem kojih se napušta delatnost 
istorijskog jezgra. Postoji više pojedinačnih razloga za realizaciju ovih strategija. Neki od 
najznačajnijih su: zrelost grane, nepovoljne mere ekonomske politike, oštra konkurencija, 
smanjenje tražnje, loše perspektive, itd. 
4) Grupa kriterijuma može biti vezana za izmene u vlasničkoj strukturi. Ove promene 
mogu ići u više pravaca, kao što su: 
− Privatizacija, gde postoje dve varijante – prodaje od strane države, što se dešavalo 
u skoro svim bivšim socijalističkim zemljama u toku procesa tranzicije, uključujući 
i našu. Druga varijanta je gde akcionari otvorenih akcionarskih društava prodaju 
svoje akcije manjem broju privatnih vlasnika, čime se kompanija „zatvara”, 
delistira sa berze i postaje privatno vlasništvo manjeg broja vlasnika. 
− Nacionalizacija preduzeća – gde država preuzima vlasništvo od privatnih vlasnika. 
To se dešava ili u uslovima političkih prevrata (nepopularno i obično bez šire 
podrške) ili u slučaju kada su preduzeća od velikog nacionalnog značaja zapala u 
krizu. Ovaj drugi slučaj je posebno dobio na značaju od 2007. godine i izbijanja 
globalne ekonomske krize. 
Promena vlasničke strukture je usmerena ka povećanju efikasnosti preduzeća. U ulozi 
novih vlasnika može biti veliki broj privatnih vlasnika (akcionara), institucionalni 
investitori, država, ali i menadžment ili zaposleni. U slučaju da menadžeri otkupljuju 
vlasništvo u kompaniji u kojoj rade takva operacija se naziva interni otkup menadžera 
(Management Buy-Out – MBO) ili zaposlenih (Employee Buy-Out – ECO). Ukoliko u 
finansiranju te kupovne koristi visok nivo pozajmljenih sredstava zalaganjem dela 
imovine kompanije takva transakcija se označava kao LBO (Leveraged Buy-Out). 
Preduzeća koja se smatraju idealnim kandidatima za LBO su ona koja karakteriše 
poslovanje u zrelim granama, gde nema velikog uticaja poslovnih ciklusa, gde se može 
generirati zadovoljavajući nivo gotovinskog toka u cilju servisiranja uzetih kredita, kao i 
gde postoji višak kvalitetne aktive koja se može prodati u slučaju opasnosti od 
nelikvidnosti, itd. 
5) Ostali kriterijumi – gde se mogu uključiti društveni, socijalni, ekološki, filantropski i 
slično. Ponekad u aktivnostima restrukturiranja kod određenog broja vrhunski uspešnih 
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poslovnih ljudi vremenom umesto ekonomskih počnu da dominiraju neki drugi motivi – 
društveni, socijalni ili filantropski, koji ih rukovode da promene filozofiju svojih 
organizacija. Na primer, izuzetni menadžeri kao što su Voren Bafet (Warren Buffet) ili Bil 
Gejts (Bill Gates) možda neće ostati zapamćeni samo kao najbogatiji ili uspešniji ljudi 
svoga vremena, već i kao veliki dobrotvori koji su u fondaciju Bill & Melinda Gates uložili 
milijarde dolara za pomoć bolesnima i siromašnima. 
4.3. ŠTA SE RESTRUKTURIRA U STRATEGIJSKOM RESTRUKTURIRANJU? 
Strategijsko ili upravljačko restrukturiranje predstavlja osnovu svakog uspešnog 
programa restrukturiranja. Na kraju prve tačke ove glave istakli smo kako ovaj oblik 
restrukturiranja pre svega znači promene postojećeg poslovnog porfolija ili biznisa 
kojima se organizacija bavi. Pored toga, ono obuhvata izmene menadžmenta i ljudskih 
resursa, organizacione, finansijske i vlasničke strukture, tehničko-tehnološke promene i 
generalno bazične filozofije poslovanja. Strategijsko restrukturiranja podrazumeva šire 
razmišljanje o postojećim i novim odnosima organizacije i okruženja i traženju efikasnijih 
načina u ostvarivanju postavljenih ciljeva.  
Pojednostavljen odgovor na pitanje šta se restrukturira u strategijskom 
restrukturiranju bi bio sama strategija! Razlog za to leži u činjenici da preispitivanje i 
formulisanje nove strategije predstavlja srž ovog tipa restrukturiranja. U okviru ove 
monografije posebno ističemo kako aktivnosti restrukturiranja mogu dati zadovoljavajuće 
rezultate samo ukoliko su bazirane na strategijskom razmišljanju u okviru koncepta 
strategijskog menadžmenta.  
Suštinu strategijskog restrukturiranja predstavlja proces formulisanja strategije, koji 
je verovatno najkompleksnije pitanje i srž samog strategijskog menadžmenta. Postoji 
veliki broj teorijskih pristupa ovom pitanju u stručnoj literaturi, pri čemu se mora 
primetiti da je vremenom došlo do značajnih pomaka u njegovom razvoju. Nekada se 
isticalo se kako postoje samo dve velike grupe pristupa u formulisanju strategije 
preduzeća – planski i pozicionistički (Quinn, Mintzberg & James, 1988, str. 42). Prva ili 
starija grupa pristupa vezana je za pionire strategijskog menadžmenta, tj. ljude koji su 
veoma zaslužni za afirmaciju koncepta - Keneta Endrjuza (Andrews, 1971, 1980) i Igora 
Ansofa (Ansoff, 1968, 1987). U svojim knjigama objavljenim krajem 60-ih godina oni su 
postavili teorijske osnove strategijskog menadžmenta razvijajući ga iz dotada 
dominantnih koncepata poslovne politike i strategijskog planiranja. Upravo iz tog razloga 
njihovi pristupi su nazvani planski, pošto je proces formulisanja strategije posmatran kao 
sastavni deo planskog procesa. On je podrazumevao analizu eksternog okruženja (šansi i 
opasnosti), internih mogućnosti preduzeća (resursa, tj. slabih i jakih strana u okviru 
organizacije), definisanje ciljeva preduzeća, identifikovanje alternativnih načina za 
njihovo ostvarivanje i izbor najpovoljnije strategije. Posebno interesantno jeste da ukoliko 
danas pogledate mnoge priznate udžbenike iz ove oblasti nećete naići na drastično 
drugačije pristupe. Razlike možda postoje u polaznim osnovama i metodologiji viđenja 
pojedinačnih koraka koji se preduzimaju u formulisanju strategije. 
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Profesori Kenneth Richmond Andrews (1916 – 2005) i H. Igor Ansoff (1918 – 2002) – pioniri  
koncepta strategijskog menadžmenta 
 
Druga grupa pristupa se javila tokom 80-ih godina prošlog veka i vezuje se za ime i 
radove profesora Majkla Portera (Porter, 1980, 1985). Po ovim pristupima formulisanju 
strategije zadržava se konceptualni okvir iz tradicionalne planske škole, ali se uvodi 
potpuno drugačiji analitički aparat. Formulisanje strategije se vezuje za poziciju koju 
preduzeće zauzima u privrednoj grani u kojoj posluje i traženju načina za njeno 
popravljanje. Ovaj pristup je nešto manje formalan i podrazumeva detaljnu analizu 
okruženja, tj. strukture privredne grane. Insistira se na tome da strategija mora doprineti 
kreiranju značajnih konkurentskih prednosti, koristeći jedan od dva moguća izvora - 
niske troškove ili diferenciranje, što uz kombinaciju sa fokusom na celo ili deo tržišta daje 
mogućnost za najmanje tri takozvane generičke strategije – opšte vodstvo u troškovima, 
diferencijaciju i fokus, tj. tržišnu segmenataciju. 
Kao pomoć u formulisanju strategije Porter predlaže nekoliko novih oruđa i tehnika, 
koje su vrlo brzo stekle veliku popularnost. Pre svega to je strukturna analiza privredne 
grane, poznata kao koncept pet konkurentskih snaga (ili Porterov dijamant), gde je 
identifikovano pet grupa faktora koja utiču na poziciju svakog preduzeća - pregovaračka 
snaga kupaca, pregovaračka snaga dobavljača, mogućnost pojave supstituta, intenzitet 
konkurencije i visina ulaznih barijera. Pored toga, Porter je uveo i ranije pominjani lanac 
vrednosti i niz drugih. 
 
                     
Profesor Harvardske poslovne škole Michael Porter (1947 – ) i njegove čuvene knjige 
„Konkurentska strategija” iz 1980. i „Konkurentska prednost” iz 1985. godine 
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Danas se ističe postojanje izuzetno velikog broja pristupa formulisanju strategija. Pre 
nekih petnaestak godina pojavila se sada već čuvena knjiga iz ove oblasti pod malo 
neobičnim nazivom ”Safari strategija” (Strategy Safari) koja je u podnaslovu imala vrlo 
slikovito objašnjenje njene suštine – vodič kroz divljine strategijskog menadžmenta (A 
Guided Tour Through the Wilds of Strategic Management). Prvi autor je čuveni kanadski 
profesor teorije organizacije i menadžmenta Henri Mincberg (Henry Mintzberg), koji je bio 
jedan i od koautora prvobitne podele pristupa formulisanju strategije na planske i 
pozicionističke. Pored te dve škole, kako ih naziva, profesor Mincberg ističe još i sledeće 
pristupe (Mintzberg, Ahlstrand & Lampel, 1998, str. 5): 
− Školu dizajna – gde se formulisanje strategija posmatra kao proces kreiranja novih 
ideja. 
− Kognitivnu školu – gde se strategija posmatra kao misaoni proces. 
− Preduzetničku školu – formulisanje strategije se posmatra kao vizionarski proces. 
− Školu moći – u kojoj se formulisanje strategije vidi kao proces pregovaranja. 
− Kulturološka škola – strategija kao kolektivni proces. 
− Škola učenja – kao proces učenja i prilagođavanja. 
− Škola konfiguracije – kao proces transformacije. 
− Škola okruženja – gde se strategija vidi kao proces reagovanja na izazove iz 
okruženja. 
Osnovna ideja i teza koja se razvija jeste da sama strategija predstavlja „zver” i da 
teorijski modeli u njenom formulisanju mogu biti veoma različiti. Sa jedne strane, to može 
olakšati posao menadžerima u traženju pravilnog pristupa. Međutim, sa druge strane oni 
moraju biti u stanju da se bore sa nizom faktora i ograničenja.  
 
           
Korice knjige „Strategy Safari” i prvi autor prof. Henry Mintzberg (1939 - ) 
 
Za uspešno formulisanje bilo koje strategije, pa i restrukturiranja ključne su bazične 
pretpostavke i informacije koje mora da obezbedi prva faza procesa koja se naziva 
strategijska analiza, koju smo mi za potrebe ove monografije nazvali organizaciona 
dijagnostika. Reč je o dubinskoj analizi faktora eksternog i internog okruženja u cilju 
sagledavanja pravilne ocene gde se organizacija nalazi i kakve su joj perspektive. Slično 
kao i u medicini, svrha dijagnostike se sastoji u identifikovanju realne situacije i stanja 
pacijenta. Za preduzeće je važno da identifikuje „bolne tačke” koje mogu biti u formi šansi, 
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opasnosti ili problema, kao i značajnih područja na kojima mogu da se kreiraju 
distinktivne kompetentnosti i održive konkurentske prednosti. To su ujedno i najvažniji 
elementi svake strategije, pa i restrukturiranja. Samo na taj način se mogu ostvariti 
najvažniji organizacioni ciljevi i kreirati vrednosti za vlasnike, što je vrhovni cilj svake 
privredne organizacije.  
Koncept strategijskog menadžmenta daje dobar analitički okvir za pravilan pristup 
formulisanju strategije. Imajući u vidu sve specifičnosti ove složene poslovne aktivnosti, 
veliku složenost i ogroman uticaj na celokupno poslovanje svake organizacije za sve 
menadžere je bitno da strategija restrukturiranja bude dobra, odnosno da doprinese 
ostvarivanju ciljeva i poboljšanju trenutne pozicije preduzeća. Profesor Univerziteta 
Kalifornija u Los Anđelesu (UCLA) Ričard Ramelt je 2011. godine objavio knjigu pod 
zanimljivim nazivom „Dobra strategija – Loša strategija“. Da bi strategija bila dobra po 
njemu neophodno je ostvariti najmanje dve ključne stvari koje predstavljaju prirodni 
izvor snage svake organizacije. To su (Rumelt, 2011, str. 4): 
I. Imati koherentnu strategiju – to je ona koja koordinira sve odluke (ciljeve, politike, 
itd) sa akcijama. Dobra strategija ne koristi samo postojeće snage, već kreira snagu 
u budućnosti kroz povezivanje svih elemenata organizacije. 
II. Kreiranje novih snaga kroz promenu pogleda – jedan od ključnih elemenata mora 
biti snažna promena mentalnog stava, tj. potpuno drugačiji pogled na konkretnu 
situaciju i stanje faktora eksternog i internog okruženja. Ovaj element dobre 
strategije može pomoći organizaciji da vidi sebe na drugi način i učini se jačom i 
boljom. Ovaj pogled kombinuje elemente nekoliko škola formulisanja strategije, od 
vizionarske, preko škole dizajna do kognitivnog pristupa.   
Pomenuta dva izvora snage dobre strategije su po našem mišljenju od presudnog 
značaja za formulisanje uspešne strategije restrukturiranja. Podvlačimo još jednom, 
suprotno uskom i vrlo nestručnom pogledu na restrukturiranje u našoj zemlji mi 
verujemo da restrukturiranje mora da uvažava širi interdisciplinarni pristup. Strategije 
restrukturiranja nisu samo imanentne preduzećima sa problemima i u krizi, već i dobrim 
organizacijama koje žele da budu još bolje. Prva i osnovna karakteristika dobre strategije 
restrukturiranja mora da se se sastoji u činjenici da to što ima preduzeće drugi nemaju. 
Suština strategijskog restrukturiranja mora da bazira na širem, sistemskom i 
interdisciplinarnom pristupu. Od odluka iz domena ovog tipa restrukturiranja se očekuje 
da budu koherentne u smislu objedinjavanja svih akcija kako bi se ostvarili željeni ciljevi i 
popravila postojeća pozicija preduzeća. 
Na žalost, u praksi ima mnogo loših strategija. U oblasti restrukturiranja – posebno! A 
tek na našim prostorima... Pomenuti prof. Ramelt u svom veoma interesantnom delu ističe 
četiri faktora koji strategiju čine lošom (Rumelt, 2011, str. 32): 
1. „Prazne reči” (Fluff) – čest slučaj posebno kada strategiji nedostaje pravi koncept ili 
argumenti. Na primer ukoliko banka kaže naša strategija je „intermedijalna 
orijentacija ka potrošačima” – imamo na delu strategiju koja ne sadrži ništa. Banka 
po svojoj prirodi obavlja posredničke (intermedijalne) usluge i trebalo bi uvek da 
bude orijentisana ka potrošačima. 
2. Nemogućnost strategije da se suoči sa pravim izazovima – bazira na nesposobnosti 
menadžmenta da prepozna prave probleme, šanse i opasnosti. Ovo je posebno 
izraženo u slučaju nekompetentnih menadžera, kakvih ima na našim prostorima i 
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to posebno u sektoru javnih preduzeća. Partijska pripadnost i lojalnost nisu 
garancija za posedovanje konceptualnih menadžerskih veština i sposobnosti za 
suočavanje sa najvažnijim izazovima. 
 
           
Richard Rummelt i korice njegove knjige „Dobra strategija Loša strategija“ 
 
3. Pogrešno definisani ciljevi – koji nisu usmereni na prave stvari. Ciljevi moraju biti 
adresirani i terminirani na određena područja ili probleme. U ilustraciji koja sledi 
možete videti par tipičnih grešaka koje vode ka pogrešnom definisanju ciljeva. 
 
 
Ilustracija 4.6. – Dva očigledna slučaja promašenih ciljeva 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Postoji mnogo situacija kada menadžeri ne formulišu dobre ciljeve. U aktivnostima 
restrukturiranja ove greške mogu biti veoma skupe, pošto iz njih slede pogrešne strategije i 
čitav niz drugih grešaka. Postoje dva očigledna slučaja pogrešno definisanih ciljeva, koji 
imaju specifične nazive: 
I – Ciljevi nazvani „pseća večera” (dog’s dinner objectives) – Dobra strategija funkcioniše 
kada se organizaciona energija i resursi fokusiraju na jedan ili nekoliko najvažnijih 
segmenata. Ukoliko ciljevi nisu tako formulisani dolazi do haosa i takva situacija se naziva 
ciljevima pasje večere. 
 
 
 
II – Ciljevi nazvani „plavo nebo” (blue sky objectives) – Dobra strategija kao način za 
ostvarivanje ciljeva trebalo bi da doprinese rešavanju ključnih izazova sa kojima se 
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organizacija suočava. Ona bi morala da povezuje te izazove sa akcijama koje leže između 
lepih želja i ciljeva. Pravo nebo ciljeva je situacija kada menadžeri preskaču realnost, tj. više 
su okrenuti ka lepim željama bez znanja kako bi ih postigli. Ovako formulisani ciljevi ne 
uvažavaju eksternu i internu realnost organizacije i objektivno ne služe ničemu. 
Izvor: Rummelt, 2011, str. 53-4 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
4. Loši strategijski ciljevi – gde je fokus menadžera usmeren na pogrešna pitanja, 
segmente tržišta, potrošače, itd.  
Prilikom formulisanja strategija uvek postoji velika verovatnoća da se napravi greška. 
Ukoliko se menadžment fokusira isključivo na jedan set kriterijuma, recimo finansijske 
kao najznačajnije mogu se desiti tri tipične greške u formulisanju strategije 
restrukturiranja (Day & Fahey, 1990, str. 158): 
1) Da se potcene strategijske alternative (undervaluing strategies) – čime raste 
verovatnoća da strategijska alternativa ne bude prihvaćena. Ova situacija se 
statističkim rečnikom naziva greškom prvog stepena (type I error) i obično se 
pojavljuje u dva slučaja: 
− Kod investicija u buduće realne opcije, kao na primer: ulaganja u novu 
tehnologiju, proizvode, tržišta, itd. U ovom slučaju opcija na rast može 
predstavljati značajan deo neopipljive vrednosti preduzeća, koju finansijska 
analiza zasnovana na diskontovanju budućih gotovinskih tokova ne može da 
prepozna. 
− Kod investicija u održanje lojalnosti potrošača, gde finansijska analiza nije u 
stanju tačno da izmeri vrednost zadržavanja potrošača. Naime, radi se o nekim 
nekvantitativnim varijablama, kao što su: bolji kvalitet, zadovoljstvo potrošača, 
želje, nade, očekivanja, itd. 
2) Precenjenost strategije (overvaluing strategy) – gde dolazi do snižavanja 
kriterijuma za izbor strategije (tzv. greška drugog stepena). Ova greška je često 
povezana sa suviše velikim optimizmom menadžera koji nema realno i objektivno 
pokriće. Razlozi mogu biti vrlo različiti: precenjenost prihoda, potcenjenost 
troškova, zanemarivanje konkurenata i njihovih akcija, itd. 
3) Prevideti strategiju (overlooking strategy) – predstavlja treći tip grešaka koje prave 
menadžeri u formulisanju strategija restrukturiranja. Ona se sastoji u tome da 
menadžeri ne sagledavaju sve alternative i da time previde najbolju. 
U poslednjem delu ove monografije pokušali smo da razvijemo naš model programa 
korporativnog restrukturiranja. On se sastoji iz tri seta aktivnosti: 
1. Organizacione dijagnostike – koja se odnosi na dubinskui detaljnu analiza trenutne 
pozicije organizacije. Pre svakog restrukturiranja potrebno je sprovesti svojevrsni due 
dilligence – koji bi obuhvatio analizu menadžmenta i organizacionih parametara, tržišta i 
potrošača, pravnog, ekonomskog, tehničko-tehnološkog okruženja, finansijsku analizu, 
ocenu ljudskih resursa, itd. Strategijska analiza mora biti temeljna da objektivno proceni 
trenutno stanje, probleme i izazove sa kojima se preduzeće suočava. Ukoliko je 
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organizaciona dijagnostika bolje odrađena menadžerima će biti olakšan posao u 
definisanju većeg broja alternativnih mera i opcija restrukturiranja. 
Organizaciona dijagnostika je bitna ne samo za preduzeće kao celinu, već i za sve 
organizacione delove i poslovne funkcije. Menadžeri bi morali dobro da poznaju profile 
poslovanja svih organizacionih jedinica. U ovoj fazi formulisanja strategije 
restrukturiranja identifikuju se interni faktori preduzeća, tj. slabe i jake strane svakog 
organizacionog dela. Za svaku jedinicu se analiziraju tržišne perspektive, snage - slabosti, 
istražuju tržišne niše (segmenti), gotovinski tokovi, konkurentska pozicija, tehnologija, 
perspektive, istraživačko-razvojni potencijali, finansijska pozicija, itd.  
2. Nakon analize koja se sprovodi u okviru organizacione dijagnostike pristupa se 
izradi programa restrukturiranja. On se sastoji iz većeg broja odluka – misije, ciljeva, 
politika, kao i strategije restrukturiranja. U njemu su sadržani kako strategijski, tako i 
taktički (operativni) koraci koje treba preduzeti na realizaciji formulisanih odluka. 
Program mora biti sveobuhvatan u smislu da obuhvata ona funkcionalna i organizaciona 
područja koja je neophodno menjati. U njegovom formulisanju mora biti primenjen 
kontigentan i sistemski pristup. 
Efikasan program restrukturiranja mora da sadrži elemente strategijskog 
restrukturiranja i ponudi odgovore na neka veoma značajna pitanja, kao što su: 
− Koji su najvažniji ciljevi restrukturiranja? 
− Šta će dominirati, tj. koje delatnosti - istorijskog jezgra ili periferije? 
− Šta je ciljno tržište preduzeća i koji tip potrošača se targetira? 
− Kakvo će biti konkurentsko okruženje? 
− Koje korake preduzeti da bi se uspelo na tržištu? 
U ovom koraku se definiše i sama strategija restrukturiranja, prema unapred 
definisanim kriterijumima koji mogu pomoći ostvarivanju usvojenih ciljeva 
restrukturiranja. Strategija mora da obuhvati skup mera, akcija i aktivnosti koje treba 
preduzeti na promeni postojeće strukture, strategije i/ili pozicije preduzeća, a u cilju 
kreiranja vrednosti za vlasnike. Da bi bila sveobuhvatna mora da sadrži detaljan opis 
konkretnih akcija za celo preduzeće i posebno za svaki organizacioni deo. U pravilnom 
formulisanju strategije sugeriše se i analiza njene osetljivosti na potencijalne promene 
faktora iz eksternog i internog okruženja. Izuzetno je bitno uskladiti je sa resurnom 
bazom, pre svega raspoloživim finansijskim sredstvima, ljudskim resursima, materijalnim, 
tehničko-tehnološkim i drugim mogućnostima. 
3. Implementacija – primena i realizacija usvojenih mera iz programa restrukturiranja 
uz obaveznu kontrolu i povremeno korigovanje. Dokaz uspešnosti svake strategije 
predstavlja njena implementacija. U ovoj fazi je izuzetno značajna uloga menadžera na 
svim nivoima. Oni moraju osigurati sprovodjenje zamišljenog, fleksibilnost, brzu akciju, 
obezbediti resurse, pratiti i kontrolisati rezultate, itd. 
Proces formulisanja strategije i programa restrukturiranja su izuzetno složeni. U 
poslednjem delu knjige biće dat detaljni prikaz modela koji smo razvili. Ovde želimo još da 
ukažemo da između pojedinih koraka postoji tesna povezanost i uslovljenost. Oni se 
međusobno prepliću, dopunjuju i prožimaju jedni druge. Pored toga, aktivnosti i mere u 
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okviru strategija restrukturiranja su međuzavisne, što se ogleda u najmanje tri stvari 
(Erić, 1995, str. 73-4): 
1) Kroz preplitanje i svojevrstan paralelizam različitih strategija – što znači da se u 
isto vreme mogu sprovoditi različite mere u okviru usvojenog programa 
restrukturiranja. Na primer, sa jedne strane možete vršiti prodaju dela imovine i 
deinvestiranje u periferne poslove ili organizacione jedinice, a sa druge masivno 
investirati u nove poslove i tržišta. U jednom slučaju možete otpuštati viškove 
nekompetentnih zaposlenih a u drugom vršiti prijem kvalitetnih ljudskih resursa 
sa novim znanjima i veštinama. 
2) Kroz interakciju i simbiozu različitih mera u okviru strategija ili karakterističnih 
elemenata za pojedine strategije, što je izuzetno čest slučaj kod strategija 
ozdravljenja. U slučaju krize i bolesti najviše do izražaja dolazi kontigentan pristup, 
pošto od uzroka krize direktno zavise mere koje će se preduzeti na oporavku i 
ozdravljenju.  
3) Kroz zajedničke implikacije, gde različite strategije restrukturiranja, sa naizgled 
potpuno različitim pravcima dejstva ili motivima i razlozima za sprovođenje mogu 
imati slične ili identične implikacije.  
Strategijsko restrukturiranje prožima sve ostale tipove restrukturiranja. Slobodno 
možemo reći da je ono prvo među jednakima. Proces restrukturiranja započinje 
sagledavanjem potrebe za promenama koje mogu biti preduzimane usled postojanja 
krize, anticipiranja problema ili prosto želje i težnje za daljim poboljšanjima u poslovanju 
organizacije. Strategijsko restrukturiranje podrazumeva promene u kognitivnim 
stavovima, postojećim mentalnim šemama i modelima poslovanja. Ono mora da povezuje 
nove strategije sa ostalim tipovima restrukturiranja. Povezanost strategijskog 
restrukturiranja i samih strategija restrukturiranja (shvaćenih kao skupa većeg broja 
mera i tipova restrukturiranja) najbolje možemo videti u ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 4.7. – Da li električni automobili dolaze – slučaj kompanije 
Tesla Motors Inc.? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
           
Nikola Tesla (1856 – 1943) i logo kompanije Tesla Motors 
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Tesla Motor Inc. je američki proizvođač električnih automobila koji postoji od 2003. godine 
sa sedištem u gradiću Palo Alto, savezna država Kalifornija. Ime su uzeli od našeg čuvenog 
naučniku Nikole Tesle. Prvih par godina postojanja kompanija se suočavala sa velikim 
problemima u proboju na tržište sa novim proizvodom u oblasti automobilske industrije. 
Strategijsko restrukturiranje kompanije je započeto od 2008. godine i uključivalo je nekoliko 
bitnih elemenata, kao što su: 
− Razvoj i širenje proizvodnog programa kroz uvođenje dva potpuno nova modela – Tesla 
Roadster (prvog potpuno eletričnog sportskog automobila) i Modela S (prvog potpuno 
električnog luksuznog sedan modela). 
− Tehnološke inovacije – u cilju povećanja brzine i radijusa kretanja automobila bez 
dodatnog električnog punjenja (za model S čak do 400 km). 
− Strategijsko partnerstvo sa kompanijom Tojota, koja je u maju 2010. godine putem 
privatnih plasmana kupila akcije Tesle u visini od 50 miliona dolara. 
 
     
Novi modeli – Tesla Roadstar i Model S 
 
− Prikupljanje dodatnog kapitala za dalje istraživanje i razvoj i ekspanziju poslovanju u 
visini od oko 226 miliona dolara kroz inicijalnu javnu ponudu (IPO) akcija koja je 
realizovana sredinom 2010. godine. Nakon uspešnog IPO akcijama kompanije je počelo 
da se trguje na berzi NASDAQ (tik simbol TSLA). 
− Razvoj mreže aparata za „punjenje” kao prateće infrastrukture (pod nazivom 
Supercharger stations). 
 
      
Mreža stanica za „punjenje”  
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− Razvoj novog poslovnog modela koji bi obuhvatao unapređenje proizvodnje i povećanje 
obima prodaje u cilju daljeg smanjivanja cena radi približavanja automobila širokim 
slojevima stanovništva. 
Kao i iza mnogih drugih primera uspešnih restrukturiranja nalazio se lider – izvršni direktor 
kompanije Ilon Mask (Elon Musk) čija je vizija usmerena ka budućnosti u kojoj će dominirati 
automobili na električni pogon. U njenom ostvarivanju definisao je tri pravca razvoja – 
klasičnu prodaju automobila putem dilerske mreže i interneta, prodaju električnih 
komponenti drugim proizvođačima električnih automobila i kreiranje pozitivnog primera za 
druge proizvođače električnih automobila. 
 
 
Elon Musk (1971 - ) 
 
Da li će se vizije gospodina Maska ostvariti i Tesla električni automobili razviti najbolje će 
pokazati vreme koje je pred nama. 
Izvor: www.teslamotors.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
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Finansijsko restrukturiranje u kompaniji Kmart 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Početkom 2003. godine poznati američki maloprodajni trgovački lanac - kompanija Kmart 
je pokrenula proceduru za usvajanje plana reorganizacije na osnovu Poglavlja (Chapter) 11 
američkog Zakona o bankrotstvu. Predlog i obimna dokumentacija je popunjena i predata 
godinu dana ranije – još januara 2002. godine, kada je bilo jasno da ne postoji druga opcija 
za spas kompanije. U roku nešto dužem od godinu dana merama pre svega finansijskog 
restrukturiranja pokušano je da se sanira stanje kompanije koja je u 2001. godini zabeležila 
gubitak od skoro 2,5 milijarde dolara i posedovala par milijardi problematične pasive. 
Kretanje profitabilnosti kompanije u tri godine pred bankrot najbolje možemo videti iz 
sledeće tabele: 
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Tabela 5.1. – Skraćeni konsolidovani bilans uspeha kompanije Kmart – 1999-2001. 
godine 
(u milionima dolara) 
Kategorija 2001. 2000. 1999. 
Prihodi od prodaje 36.151 37.028 35.925 
Troškovi nabavljene robe 36.151 37.028 35.925 
Bruto marža 6.298 7,296 7,764 
Opšti i administrativni troškovi 7,588 7,366 6,569 
Prihodi od organizacionih delova 0 (-13) 44 
Obaveze po osnovu restrukturiranja 1,091 0 0 
Ukupan profit (gubitak) (-2.381) (-83) 1,239 
Neto troškovi kamata 344 287 289 
Troškovi reorganizacije (-183) 0 0 
Dividenda na preferencijalne konv. HoV 70 46 50 
Neto dobitak (gubitak) iz operacija (-2.612) (-268) 294 
 
U toku 2001. godine kompanija Kmart je bila treći najveći diskontni maloprodajni i četvrti 
trgovački lanac u SAD sa preko 2.100 objekata, uključujući i 136 supercentara koji su se 
nalazili u svim saveznim državama SAD, Portoriku i Devičanskim ostrvima. Veruje se da je 
skoro 75% žitelja SAD kupovalo u nekom od njihovih objekata. Šta se to se desilo da tako 
velika i moćna kompanija upadne u ovako ozbiljne finansijske teškoće?  
Brend Kmart postoji od 1962. godine, mada je sama kompanija značajno starija. Ona vuče 
korene iz 1889. godine, kada je Sebastian S. Kresge otvorio svoj prvi Kresge „five and dime” 
maloprodajni objekat robe široke potrošnje. Do 1912. godine je razvio biznis i posedovao 85 
objekata koji su ostvarivali prihod od oko 10 miliona dolara. Nakon uvođenja brenda Kmart 
kompanija se vrlo brzo razvijala. Već 1966. godine je posedovala 162 Kmart i još 73 Kresge 
objekata sa prihodom koji je premašivao iznos od 1 milijarde dolara. 
 
        
Sebastian S. Kresge (1867 - 1966) i jedan od njegovih objekata iz 50-ih godina XX veka 
 
Tokom 80-ih godine XX veka kompanija je bila vrlo aktivna u realizaciji strategija eksternog 
rasta kroz M&A aktivnosti. Preuzeto je više kompanija, kao što su: Office Max, Sport 
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Authority, Wolden Books, Borders, itd. Na žalost, mnoge od akvizicija nisu donele željene 
rezultate, pa je došlo do dezinvestiranja i napuštanja tih poslova. 
Svoj prvi supercentar koji je bio značajno veće površine od klasičnih Kmart objekata su 
otvorili 1991. godine. Uveden je i non-stop sistem radnog vremena po principu 24/7. To je 
bila reakcija na potez glavnog konkurenta – Wal Mart-a koje je sličnu stvar uradio 2-3 
godine pre toga. Pored Wal Mart-a, koji je bio lider u grani sa prihodom većim od 150 
milijardi dolara veliki konkurent je bila i kompanija Target sa prihodom nešto višim od 
Kmarta u iznosu od oko 35 milijardi dolara. Svaka od kompanija je imala svoju strategiju 
pokušavajući da parira Wal Martu kao cenovnom lideru. Međutim, K mart je imao značajne 
nedostatke u korišćenju savremene tehnologije, kanalima snabdevanja i kapacitetima za 
upravljanje zalihama. Sve to je rezultiralo u nižim relativnim performansnim pokazateljima, 
pre svega bruto marži, prihodu od prodaje po kvadratnom metru (u SAD kvadratnim fitima) 
poslovnog prostora, kao i stopama rasta prodaje. Svi pobrojani pokazatelji kod Kmarta su 
bili značajno niži u odnosu na konkurente. 
Finansijski problemi su počeli da se nagomilavaju tokom 2001. godine, nakon vrlo 
neuspešnog „rata cena” sa Wall Martom u kome je Kmart izgubio. Dok je Wal Mart povećao 
svoje prihode za 10% u odnosu na prethodnu godinu, oni su kod Kmarta pali za 1%. Ne 
samo da je došlo do pada prodaje, već i kašnjenja u plaćanju obaveza dobavljačima. Kao 
posledica, oni su počeli da ograničavaju, smanjuju ili čak obustavljaju nove isporuke, što je 
uticalo na ponudu robe i dalje smanjenje prodaje. Problemi u tekućem finansiranju su 
uslovili smanjenu likvidnost, tako da kompanija nije mogla na vreme da servisira mnoge 
tekuće finansijske obaveze. Čak su i mnoge kreditne i faktoring kuće obustavile dalju 
saradnju. Kao posledica svih dešavanja i pogoršanja ne samo bilansa uspeha, već i bilansa 
stanja cene akcija su drastično pale sa oko 13 $ na svega 0,66 dolara na dan popunjavanja 
dokumentacije za pokretanje dobrovoljnog bankrotstva – 22. januara 2002 godine. 
 
 
Akcije kompanije Kmart (S.S. Kresge Company) 
 
Paralelno sa sve težom finansijskom situacijom vodeći ljudi kompanije Čarls Konovej 
(Charles Conawey) – izvršni direktor (CEO) i Mark Švarc (Mark Shwarz) - predsednik 
Skupštine podneli su ostavke. Protiv Konaveja američka Komisija za hartije od vrednosti i 
berze (SEC) je 2005. godine pokrenula sudski spor zbog optužbi da je počinio niz pogrešnih 
poteza kojima je urušena vrednost investitora 2002. godine. Nakon par godina suđenja 
morao je da plati nagodbu u iznosu od 5,5 miliona dolara. 
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Charles „Chuck” Conaway - CEO kompanije Kmart u periodu od 2000-2002. godine 
 
Program restrukturiranja u periodu 2002-3. godina je obuhvatao sledeće mere: 
− Eliminisanje i gašenje neefikasnih objekata – pre podnošenja dokumentacije za 
bankrotstvo kompanija je imala 2.114 objekata i 234.000 zaposlenih. Samo nakon dva 
meseca zatvorena su 283 objekta i otpušteno je 32.000 ljudi. U januaru 2003. godine 
usledio je drugi talas zatvaranja u kome je zatvoreno još 317 objekata i otpušteno 
dodatnih 35.000 zaposlenih. Efekti ovih mera su bili uštede u iznosu od oko pola 
milijarde dolara. 
− Poboljšanje poslovanja u preostalim objektima – u odabiru objekata za 
gašenje/ostavljanje u životu vodilo se računa o potencijalu tržišta, višegodišnjim 
kretanjima prihoda i profita, preferencijama kupaca, konkurenciji i slično. 
− Rešavanje otvorenih problema sa dobavljačima i poboljšanja u upravljanju zalihama – 
pre pokretanja bankrotstva kompanija je imala oko 4.000 dobavljača. Identifikovani su 
ključni dobavljači i njima su izmirene uglavnom sve obaveze. Sa velikim brojem 
dobavljača su ugovoreni novi uslovi isporuke i plaćanja. Pojedinim dobavljačima kojima 
nisu mogla da se isplate dugovanja su čak podeljene i akcije kompanije, i to u vrednosti 
od oko 430 miliona dolara.  
− Restrukturiranje bilansa stanja – što je urađenu uvođenjem dva investiciona fonda. 
Septembra 2002. godine ESL Investment i Third Avenue Management, kao 
specijalizovani investitori za kupovinu dugova kompanija sa finansijskim problemima su 
otkupili znatan deo duga Kmarta. Pored kupovine duga, ove dva hedž investiciona fonda 
su obezbedili i dodatnu dokapitalizaciju u iznosu od oko 2 milijarde dolara. U februaru 
2003. godine usvojen je detaljan plan reogranizacije kojim su precizirana sva otvorena 
pitanja. Pored pomenutog, kompaniji je odobren nov kredit u iznosu od 1,15 milijardi 
dolara uz kamatnu stopu Libor + 3,5%. Vlasnici obveznica koji su posedovali 2,277 
milijardi nominalnog duga dobili su 327 miliona dolara novih akcija, što je predstavljalo 
oko 14% od ukupnog iznosa njihovih obaveza.  
− Menadžment Kmarta nije imao potpunu autonomiju u donošenju odluka – bio je 
prinuđen da sarađuje sa odborom poverilaca – poznat pod skraćenicom DIP (debtor in 
possesion). Planom reogranizacije je napravljen redosled izmirivanja obaveza i za svaku 
isplatu morala se dobiti saglasnost DIP. 
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EPILOG: 
Nakon 2,5 godine, u četvrtom kvartalu 2003. kompanija je konačno zabeležila profitabilno 
tromesečje. Preduzete aktivnosti finansijskog restrukturiranja su počele da daju prve efekte. 
Cena akcija se oporavila. Na dan 17. novembra 2004. godine najavljen je veliki merdžer 
Kmarta sa kompanijom Sears, Roebuck and Co (poznata i pod skraćenim nazivom Sears). 
Transakcija je procenjena na 11,5 milijardi dolara. Nova kompanija je trebalo da ostvaruje 
prihod od prodaje u visini od oko 55 milijardi dolara i definitivno je postala kompanija No. 3 
u oblasti maloprodaje u SAD. 
 
        
Edward S. „Eddie" Lampert (1962 - ) vlasnik ESL Investment  
 
Ceo projekat je aktivno podržao investicioni fond ESL Investment na čijem čelu se nalazio 
Edward S. Lampert, koji je već imao 14,6% akcija Searsa i koji je zajedno sa sa Third Avenue 
Managementom posedovao oko 53% akcija Kmarta. Lampert je bio predsednik skupštine 
akcionara Kmart. Nedugo nakon ove transakcije postao je najbogatiji čovek u saveznoj 
državi Konektikat u kojoj živi. 
Izvori: Gislon, 2010, Harvard Business School Case No. 209-044, www.kmart.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Iako su se događaji oko finansijskog restrukturiranja kompanije Kmart dešavali pre 
desetak i više godina nikako nisu izgubili na značaju i aktuelnosti. Čak, naprotiv, sa 
izbijanjem globalne ekonomske krize mnoge kompanije u svetu su takođe bile prinuđene 
da popunjavaju dokumentaciju za dobrovoljno bankrotstvo kroz reogranizaciju. Takva 
procedura postoji u mnogim zemljama sveta, uključujući i našu. Globalna prvo finansijska, 
pa nakon toga i ekonomska kriza imala je razoran uticaj na pogoršanje finansijske pozicije 
velikog broja preduzeća kako u svetu, tako i kod nas. Od 2008. godine dramatično raste 
broj kompanija koje su bile prinuđene da izvrše reprogramiranje svojih finansijskih 
obaveza, uzimanje novih kredita ili preduzimanje neke od brojnih aktivnosti iz domena 
finansijskog restrukturiranja. Primera radi, u vreme pisanja ove knjige u Republici Srbiji je 
bila aktuelna blokada računa kompanije Simpo iz Vranja (gde je izvršena konverzija duga 
u vlasništvo, čime je država postala vlasnik 70% kompanije), usvajanje reprograma 
dugova preduzeća Galenika, rešavanje pitanja subvencija za stotinak preduzeća koja se 
nalaze u procesima domaćeg restrukturiranja, itd. Sve navedeno daje ogroman značaj 
istraživanju područja finansijskog restrukturiranja.  
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5.1. OSNOVE FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA 
Iako se često shvataju kao dve različite vrste finansijsko restrukturiranje je tesno 
povezano sa strategijskim. Mnoge greške u strategijskom planiranju ili implementaciji 
imaju svoje implikacije na finansijske performanse i očituju se u finansijskim izveštajima 
kompanije. Samo finansijsko restrukturiranje nije povezano isključivo sa finansijskim 
teškoćama. Iza tih problema obično se kriju dublji uzroci i ozbiljni menadžerski propusti. 
Dok strategijsko restrukturiranje ima za cilj stvaranje konkurentskih prednosti u dugom 
roku, i na toj osnovi kreiranje vrednosti za vlasnike, ciljevi finansijskog restrukturiranja su 
manje ambiciozni. Ono je više orijentisano ka ostvarenju specifičnih kratkoročnih ciljeva, 
kao što su: rešavanje problema nelikvidnosti, uredno servisiranje preuzetih kreditnih 
obaveza, smanjivanje nivoa zaduženosti, povećanje cena akcija, smanjivanje atraktivnosti 
preduzeća u slučaju postojanja opasnosti od neprijateljskog preuzimanja, realizacija 
prodaje dela preduzeća radi otplate dugova, obezbeđenje finansiranja po nižim 
troškovima kapitala, povećanje nivoa duga i finansijskog leveridža, otkup sopstvenih 
akcija, MBO ili LBO operacije (koje mogu imati za posledicu povećanje stope zaduženosti), 
konverzija duga u vlasničke udele, itd. Finansijsko restrukturiranje često podrazumeva 
promene u finansijskoj i strukturi kapitala, o čemu će nešto kasnije biti više reči.  
Postoji više shvatanja po kojima se smatra da finansijsko restrukturiranje 
podrazumeva pretežno promene na desnoj strani bilansa stanja (pasive), odnosno da se 
može vezati za restrukturiranje dugova i akcijskog kapitala (Gilson. 2010, str. 3). Te 
promene mogu da podrazumevaju sledeće: 
− Izmene strukture i odnosa između najvažnijih izvora sredstava - duga, 
preferencijalnih i običnih akcija. 
− Promene u rokovima dospeća kredita ili instrumenata duga. 
− Promene u visini kamatne stope ili načinu njenog obračuna (fiksna vs. varijabilna). 
− Korišćenje egzotičnih finansijskih instrumenata. 
− Promene vlasnika hartija od vrednosti, tj. investitora. 
Sve navedene promene podrazumevaju i izmene vlasničke strukture, pa je otuda 
finansijsko restrukturiranje vrlo često povezano sa vlasničkim. Ovaj oblik restrukturiranja 
najčešće primenjuju preduzeća kada se suoče sa problemima nelikvidnosti i otežanim 
izmirivanjem obaveza prema dobavljačima i poveriocima. Polazeći od raspoloživog 
vremena koje menadžmentu stoji na raspolaganju postoje dve faze finansijskog 
restrukturiranja: kratkoročna - koja je vezana za obezbeđivanje finansijskog opstanka 
preduzeća i dugoročna - koja je povezana sa restrukturiranjem aktive, dugova i akcijskog 
kapitala. U fazi kratkoročnog finansijskog restrukturiranja preduzeće mora da izvrši 
stabilizaciju poslovanja i obezbedi dovoljno finansijskih sredstava da postavi zdrave 
osnove za srednjoročni i dugoročni održivi oporavak. Ukoliko se na vreme uoče problemi i 
preduzmu mere finansijskog restrukturiranja lepeza opcija je značajno šira. Međutim, 
ukoliko se ne reaguje, okleva, čeka ili zakasni, finansijska situacija može postati 
nepovoljnija i tada se kao krajnja opcija može javiti bankrotstvo ili likvidacija kompanije.  
Dugoročno finansijsko restrukturiranje uvek ima izuzetan uticaj na vrednost 
preduzeća. Otuda jedno od najvažnijih pitanja u njegovoj oceni jeste kakve efekte može da 
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ima na investitore i njihove interese. Postoje tri značajne grupe implikacija koje ovaj tip 
restrukturiranja izaziva u pogledu povećanja ili smanjenja vrednost investitora – vlasnika 
(Reis & Bruner, 1990, str. 90,): 
I – Poreske – pojedine mere iz arsenala finansijskog restrukturiranja mogu dovesti do 
porasta ili umanjenja poreske zaštite, čime se direktno menja vrednost vlasnika. 
Menadžeri kompanije kao najodgovorniji moraju da vode računa o poreskim 
implikacijama predloženih mere restrukturiranja, u smislu da li su potpuno oporezive, 
samo delimično ili oslobođene od plaćanja poreza, i to kako za kompaniju, tako i vlasnike. 
U SAD se aktivnosti korporativnog restrukturiranja obično svrstavaju u jednu od tri 
poreske kategorije – akvizicija aktive, akcija ili dokapitalizacija (Remeikis, 1990, 272). 
II – Promene u nivou rizika – gde može doći do povećanja ili smanjivanja različitih 
vrsta rizika. Na primer, porast nivoa duga dovodi do povećanja kreditnog rizika usled 
rasta verovatnoće neizvršenja obaveza.  
III – Transfer vrednosti (blagostanja) između vlasnika obveznica (kreditora – 
poverilaca) i akcija (vlasnika kompanije) – u jednom ili drugom smeru. 
 
 
Vlasnici od finansijskog restrukturiranja očekuju porast vrednosti kompanije i svojih 
udela/akcija 
 
Svakako jedna od najvažnijih grupa aktivnosti finansijskog restrukturiranja vezana je 
za restrukturiranje dugova. Posebno ističemo kako do problema prezaduženosti ne dolazi 
odjednom i preko noći. Finansiranje putem dugova (uzimanjem kredita ili emisijom 
hartija od vrednosti instrumenata duga) se tretira kao jedna od alternativa eksternog 
finansiranja. Ona donosi niz prednosti, pre svega kroz niže troškove kapitala i efekat 
finansijskog leveridža, tj. poreske zaštite koju dug sa sobom nosi (plaćanje kamata se 
tretira kao trošak i ne podleže oporezivanju). Međutim, veliko korišćenje dugova dovodi 
do problema nesolventnosti i nemogućnosti urednog servisiranja preuzetih obaveza. U 
takvim okolnostima bi trebalo da se pristupi restrukturiranju dugova, gde se pravi 
aranžman putem koga se kompaniji mora omogućiti da uredno servisira sve svoje 
obaveze. O alternativama će biti više reči kasnije u nastavku ove glave. Za sada samo da 
pomenemo da je menadžment problematične organizacije zainteresovan da se kreditne 
obaveze relaksiraju, ugovore duži rokovi otplate, manje rate ili niže kamatne stope. 
Međutim, bez rešavanja unutrašnjih strategijskih, operativnih i menadžerskih problema 
ne može se pronaći trajno i održivo rešenje. 
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Preduzeća koja zapadnu u teškoće sa dugovima koje nisu u stanju uredno da 
servisiraju često mogu da stvore velike probleme i svojim poveriocima. Postizanje 
dogovora između kreditora često može biti težak, pa čak i frustrirajući proces. Kako su, 
posebno u evropskom finansijskom sistemu, najveći poverioci obično banke takva 
situacija unosi prilično  „nemira” među njima, posebno imajući u vidu pritisak koji 
depozitne finansijske institucije trpe od strane centralnih banaka koje sprovode njihov 
nadzor i superviziju (u bankarstvu se za kredite čija je otplata problematična i koji su 
nenaplativi koristi pojam NPL – non performing loans). U sprečavanju nastajanja 
ozbiljnijih problema po finansijski sistem od sredine 80-ih godina prošlog veka banke su 
počele aktivnije da se angažuju po pitanju rešavanju pitanja restrukturiranja dugova. 
Takva praksa je započela u Velikoj Britaniji pod nazivom Londonski pristup (London 
Approach), da bi se kasnije proširila i na niz drugih zemalja širom sveta. U čemu se sastoji 
suština ovog aktivističkog pristupa banaka možete videti iz ilustracije koja sledi. 
 
 
Ilustracija 5.1. - Šta je The London Approach? 
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Aktivan pristup restrukturiranju dugova razvijen u britanskim bankama u drugoj polovini 
XX veka je podrazumevao da se banke mnogo više angažuju u slučaju dužnika sa 
problematičnim kreditima. Ideja je bila da ukoliko se posveti veća pažnja traženju rešenja za 
ovakve kredite može biti mnogo manje otpisa potraživanja i likvidacije preduzeća. Centralna 
banka Velike Britanije (Bank of England) je podržala ove aktivnosti sa ciljem da se izbegnu 
gubici banaka i krupniji problemi u funkcionisanju finansijskog i ukupnog privrednog 
sistema. 
U traženju rešenja za problematična preduzeća obično su produžavani rokovi otplate kako 
bi se uskladile mogućnosti otplate kredita sa prihodima dužnika. Mehanizam je vrlo često 
podrazumevao i pružanje kratkoročnih pozajmica radi održavanja likvidnosti i savlađivanje 
trenutnih teškoća. Krajnji ciljevi ovih mera su da se izbegne propadanje kompanije i 
sačuvaju plasmani banaka u što je moguće većoj meri. 
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Logo Bank of England i zastava Ujedinjenog Kraljevstva 
 
Neke od osnovnih karakteristika Londonskog pristupa se sastoje u sledećem: 
− Reč je o dobrovoljnim sporazumima zainteresovanih strana - preduzeća sa problemima 
u otplati dugova sa jedne i banaka i drugih finansijskih institucija kao poverilaca sa 
druge strane. 
− Podrazumeva se da sve finansijske institucije treba da rade zajedno i sarađuju na 
olakšavanju servisiranja obaveza problematičnog preduzeća. 
− Ne radi se o formalnom setu pravila i procedura, već kontigentnom pristupu koji 
podrazumeva visok nivo fleksibilnosti u traženju rešenja za svaku konkretnu situaciju – 
od slučaja do slučaja. 
− Osnovni koncept se sastoji u moratorijumu ili zamrzavanju izvršavanja dela obaveza 
prema svim poveriocima dok dužnik ne popravi svoju finansijsku situaciju. Na taj način 
on dobija dodatno vreme da konsoliduje svoje poslovanje i kasnije izmiri sve ili većinu 
obaveza. U slučaju gubitaka ili otpisa potraživanja finansijske institucije zajednički dele 
rizik. 
− Uvodi se veća javnost i transparentost u poslovanju dužnika. Sakupljaju se sve 
informacije i dele između članova pula poverioca. Nezavisna računovodstvena kontrola 
garantuje održanje postignutog dogovora. 
− U slučaju potrebe za obezbeđivanjem dodatne likvidnosti dužnika primenjuje se jedan od 
sledećih načina – svi poverioci zajednički obezbeđuju sredstva saglasno učešću u 
ukupnom dugu, pojedini poverioci daju više sredstava radi dobijanja prioriteta u naplati 
svojih potraživanja, vrši se prodaja dela aktive radi generiranja dodatnih sredstava, itd. 
Ne samo mnoge kompanije, već i zemlje su prihvatile neke elemente Londonskog pristupa 
kako bi pomogle preduzećima koja se suočavaju sa krizom otplate dugova. 
Izvor: www.bba.org 
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Vrlo aktivnu ulogu u aktivnostima finansijskog restrukturiranja pored poverilaca 
imaju i vlasnici, tj. investitori. Kao što smo mogli videti iz uvodne ilustracije oni mogu da 
otkupe deo dugova od strane poverilaca, očekujući oporavak kompanije i kasnije zaradu 
na bazi razlike u ceni. U poslednjih dvadesetak godina na toj osnovi se razvila posebna 
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kategorija investitora specijalizovanih za kupovinu i prodaju dugova „problematičnih” 
preduzeća. Ponekad ih nazivaju pojmom „lešinari” (vultures). Generalno njihova uloga je 
vrlo kontraverzna. Sa jedne strane ih smatraju spasiocima kompanija, pošto obezbeđuju 
neophodna sredstava u teškim trenucima. Drugi ih nazivaju „otimačima kompanija” 
(corporate raiders) pošto probleme kompanija koriste za preuzimanje kontrole. Ovih 
igrača ima i na našim prostorima, ali za razliku od svetskih nemaju tako veliku finansijsku 
snagu, već svoju moć više baziraju na jakim političkim vezama, neretko povezanim i sa 
kriminalnim strukturama. Velika aktivnost korporativnih lešinara je zabeležena u 
mnogim delovima sveta posebno u vremenu krize. Primera radi, u periodu 2008-9. godina 
u SAD iznos trgovine problematičnim dugovima (uključujući javno emitovane obveznice i 
privatan dug) je dostigao iznos od preko 3.600 milijardi dolara (Gilson, 2010, str. 18). 
Finansijsko restrukturiranje može da podrazumeva ne samo restrukturiranje dugova, 
već i akcijskog kapitala. Kao i kod dugova i ovo restrukturiranje ima značajne implikacije 
na poslovanje preduzeća i visinu njegovih sredstava. Ono može da podrazumeva promene 
u raspodeli neto dobiti između vlasnika udela ili akcija (investitora), kao i mogućnost 
trpljenja značajnih gubitaka. U pojedinim slučajevima restrukturiranje akcijskog kapitala 
se preduzima i radi ostvarivanja kratkoročnih efekata na povećanje cena akcija, zaštitu od 
preuzimanja ili ostvarivanja ciljeva promene vlasničke strukture.  
U analizi finansijskog restrukturiranja nikako ne smemo ispustiti računovodstvene 
aspekte. Pojedine mere iz domena finansijskog restrukturiranja mogu uticati na promene 
u finansijskoj strukturi, što ima značajne implikacije kako na kreditore (poverioce), tako i 
vlasnike (investitore). Na primer, kod M&A postoje dva računovodstvena pristupa 
evidentiranju transakcije – metod kupovine (gde se primenjuje takozvano purchase 
accouning) kod koga tržišna cena koja se plaća može biti različita od knjigovodstvene i 
metod udruživanja interesa (pooling of interest), gde se bilansi kompanija koje se 
povezuju prosto sabiraju i pravi novi konsolidovani set finansijskih izveštaja. 
 
    
Uspešno finansijsko restrukturiranje je nemoguće bez dobrog poznavanja račnovodstvenih 
standarda – GAAP u SAD i IAS u Evropi 
 
Za potrebe finansijskog restrukturiranja pored finansijskog veliki značaj ima i 
upravljačko računovodstvo. Reč je o posebnoj vrsti računovodstva koje se sprovodi u 
okviru same organizacije, gde se sastavljaju posebni izveštaji koji pomažu menadžmentu 
u procesu donošenja odluka. Posebno bitno pitanje je vezano za praćenje i kontrolu 
troškova. Napominjemo da uspeh finansijskog restrukturiranja je gotovo nemoguć bez 
odgovarajućih ušteda, tj. efektivnog i efikasnog upravljanja troškovima. Uštede se moraju 
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ostvariti u različitim vrstama troškova, kako direktnim (materijal, zarade, ...), tako i 
indirektnim (opšti troškovi proizvodnje, administrativni, itd). Orijentacija ka štednji i 
smanjivanju troškova mora biti sastavni deo šireg spektra aktivnosti u okviru skoro svih 
tipova restrukturiranja - strategijskog, operativnog, tržišnog, organizacionog, finansijskog, 
itd. Mnoge mere izazivaju promene u visini fiksnih, varijabilnih, eventualno stepenastih, 
semivarijabilnih, marginalnih i drugih vrsta troškova. 
Za svako restrukturiranje jedno od izuzetno bitnih pitanja je vezano za praćenje 
rezultata, tj. efekata preduzetih mera. Otuda se sugeriše definisanje ključnih 
performansnih indikatora (key performance indicators). Reč je o setu indikatora koje 
menadžeri i vlasnici definišu kako bi se pratila efikasnost donetih poslovnih odluka iz 
domena restrukturiranja. Set ključnih performansnih indikatora se prilagođava svakoj 
organizaciji, njenom biznisu, prirodi delatnosti i drugim faktorima o čemu će još biti reči u 
okviru ove glave. 
Kako je reč o složenom pitanju koje je višedimenzionalno analiza efekata finansijskog 
restrukturiranja može da se posmatra na više načina. Polazeći od šireg pristupa u 
poimanju restrukturiranja posebno ističemo tesnu povezanost različitih aktivnosti. Tako, 
finansijsko restrukturiranje neće samo po sebi dati zadovoljavajuće rezultate ukoliko se u 
obzir ne uzmu ostali oblici restrukturiranja. Kao vrlo korisno oruđe u praćenju efekata 
svakako se može preporučiti poznati koncept uravnotežene liste (Balanced Scorecard – 
BS) koji je razvijen sredinom 90-ih godina od strane Roberta Kaplana i Dejvida Nortona 
(Kaplan & Norton, 1992, str. 71-9). Oni su koncept BS prvobitno prezentovali u svom 
članku objavljenom u čuvenom časopisu Harvard Business Review 1992. godine, da bi 
nakon četiri godine objavili zajedničku knjigu koja je stekla veliku popularnost. 
 
           
Robert Kaplan i Dejvid Norton – autori koncepta BS 
 
Suština BS koncepta je da performanse svake organizacije možemo pratiti preko seta 
finansijskih i nefinansijskih merila. BS nudi pogled iz četiri ugla na efikasnost ostvarenih 
rezultata bilo koje menadžerske odluke, pre svih ciljeva i strategija. Kao takav vrlo je 
pogodan i za realizaciju aktivnosti restrukturiranja. Četiri osnovna ugla iz kojih se vrši 
analiza su: 
− Perspektiva potrošača (klijenta) – kao najvažnije kategorije stejkholdera, gde se 
sagledava broj novih kupaca, tržišno učešće, prosečno vreme između nabavke i 
isporuke i niz drugih kriterijuma. 
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− Perspektiva inovacija i učenja – vezana za sposobnost preduzeća da vrši 
poboljšanja i stvaranje vrednosti. 
− Interna perspektiva – iz ugla samog preduzeća u smislu da li postoji prostor za 
dalja poboljšanja i usavršavanja. 
− Finansijska perspektiva – vezana za ugao kreditora, vlasnika, investitora i eksterne 
javnosti. Ona obuhvata analizu seta finansijskih parametara koji se nalaze u 
najvažnijim finansijskim izveštajima (bilansu stanja, bilansu uspeha, izveštaju o 
gotovinskom toku, itd), kao i druge relevantne parametre finansijskog stanja i 
zdravlja preduzeća. Sve navedeno možemo videti u grafiku ispod. 
 
Grafik 5.1. – Okviru uravnotežene liste – Balanced Scorecard 
 
Izvor: Kaplan & Norton, 1996. 
 
Koncept BS ima veliki značaj u oblasti strategijskog menadžmenta. Na ovom mestu 
smo ga pomenuli kao vrlo efikasno analitičko oruđe koje menadžerima može pomoći u 
praćenju efekata preduzetih mera i aktivnosti restrukturiranja. Rezultati finansijskog 
restrukturiranja biće posebno vidljivi u analizi finansijske perspektive. Međutim, ono na 
šta smo želeli da ukažemo je da isključivo oslanjanje na taj aspekt nije dovoljno, kao što ni 
samo finansijsko restrukturiranja neće dati zadovoljavajuće rezultate ukoliko se ne 
kombinuje sa ostalim tipovima restrukturiranja. Konačno, ceo spektar aktivnosti mora 
biti sastavni deo procesa strategijskog menadžmenta, pa arsenal mera iz domena 
finansijskog restrukturiranja se može naći u skoro svakoj pojedinačnoj strategiji 
restrukturiranja. 
U definisanju mera koje će se primeniti u finansijskom restrukturiranju izuzetno je 
bitno voditi računa o fazama životnog ciklusa organizacije. Naime, u različitim 
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stadijumima razvoja preduzeća imaju različiti tok finansijskih sredstava, drugačije 
potrebe i probleme, pa nije moguće primeniti jedinstvena rešenja. Kao što smo više puta 
do sada isticali i ovde je potreban kontigentni pristup - od slučaja do slučaja. U zavisnosti 
od kretanja prihoda i dobiti preduzeće može proći kroz sledeće faze (Damodaran, 2010, 
str. 8): 
I i II –Start-up i mladi rast – prve dve faze koje se vezuju za početke poslovnog života i 
razvoja preduzeća. Ono je još uvek mlado i nalazi se u preduzetničkoj fazi kada je 
gotovinski tok iz tekućeg poslovanja uglavnom negativan. Takvo preduzeće nema 
istorijske podatke i prošle finansijske izveštaje. Vrlo je teško vršiti bilo kakve finansijske 
procene mladih preduzeća i ona se suočavaju sa velikim problemima u pristupu kreditnim 
izvorima. Finansiranje takvih preduzeća je pretežno zasnovano na sopstvenim sredstvima 
vlasnika, ličnim pozajmicama, državnim podsticajnim šemama kreditiranja, eventualno 
firmama za rizično ulaganje ili poslovnim anđelima u slučaju da preduzeće poseduje 
inovativnu poslovnu ideju (venture capital, business angels). 
 
Grafik 5.2. – Faze životnog ciklusa preduzeća sa aspekta kretanja prihoda i dobiti 
 
Izvor: Damodaran, 2010, str. 8 
 
III – Zreo rast – preduzeće je prevazišlo „dečje bolesti” i nalazi se u fazi rasta, gde beleži 
porast prihoda i dobiti, ali paralelno sa tim rastu i troškovi. Preduzeće još uvek mora da se 
bori da izgradi imidž i održi relativno visoko tržišno učešće. U pojedinim segmentima 
gotovinski tok počinje da prelazi iz negativnog u pozitivni. Dobit počinje da pokazuje 
znakove stabilizacije, kao i profitne margine. Pošto postoje finansijski izveštaji i kreditna 
istorija lakše je utvrditi bonitet preduzeća, analizirati njegovu finansijsku situaciju i 
izvršiti procene budućih perspektiva. U ovoj fazi lepeza alternativa finansijskog 
restrukturiranja je značajno šira nego u prve dve. 
IV – Zrelost – faza u kojoj su prihodi i dobit definitivno stabilizovani, kao i tržišno 
učešće. Lepeza potencijalnih izvora finansiranja je značajno šira, pa su mogućnosti za 
procene i analize vrednosti preduzeća značajno veće. U ovoj fazi određene strategijske 
odluke, kao i promene operativne efikasnosti mogu da utiču na buduće gotovinske tokove. 
Usled velikih ambicija menadžmenta može doći do porasta stepena zaduženosti, pa se 
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javlja potreba za oporavkom i nekom od aktivnosti restrukturiranja u funkciji 
ozdravljenja. 
IV – Opadanje – posebno osetljiva faza, kada dolazi do pada svih poslovnih i 
finansijskih parametara. Kompanija prolazi fazu zrelosti, tržište je sve više zasićeno, 
dešavaju se tehnološke promene i potrebno je brzo reagovati. Kašnjenje u donošenju 
adekvatnih odluka može kompaniju odvesti u krupne probleme. Vrlo često u ovoj fazi nije 
dovoljno samo preduzeti aktivnosti finansijskog, već i strategijskog, organizacionog i 
tržišnog restrukturiranja. Ne retko se mora ići i u dezinvestiranje, prodaju aktive i 
primeniti još neka iz lepeze mera strategija restrukturiranja u funkciji kontrakcije 
delatnosti ili ozdravljenja. 
Kod finansijskog restrukturiranja izuzetno bitan momenat je kada se ulazi u ove 
aktivnosti. Terminiranje odluke ne sme isključivo biti povezano sa pojavom problema, kao 
što je najčešće slučaj i to ne samo u našoj zemlji. Pravilna dijagnostika i sposobnost 
predviđanja finansijskog stanja i zdravlja preduzeća u narednom periodu su od ključnog 
značaja pri donošenju odluka kada ući u ovaj oblik restrukturiranja. Praksa je pokazala da 
mnoge organizacije koje imaju iskustva sa aktivnostima restrukturiranja u dobrim 
vremenima lakše podnose teškoće. Ovo još jednom potvrđuje značaj restrukturiranja kao 
kontinuelnog procesa koji se sprovodi ne samo u uslovima krize i bolesti, nego kada je na 
izgled sve u redu i kada nema krupnijih problema.  
5.2. RAZUMEVANJE FINANSIJSKE STRUKTURE I OSNOVE FINANSIJSKE 
ANALIZE ZA POTREBE FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA 
Obim i namena ove monografije nam ne dozvoljavaju dublje da ulazimo u mnoge 
aspekte analize finansijske strukture. U knjigama iz oblasti teorije bilansa i analize 
finansijskih izveštaja može se detaljnije pronaći o horizontalnoj i vertikalnoj strukturi 
izveštaja, kao i mnogim teorijskim i praktičnim aspektima njihove analize. Za potrebe 
istraživanja finansijskog restrukturiranja, slično kao i za ostale aspekte korporativnog 
restrukturiranja pretpostavljamo da čitalac poseduje određena bazična znanja iz ovih 
oblasti. Ovu napomenu moramo istaći kako ne bi bilo iznenađenja zašto se na bavimo 
analizom pojedinih osnovnih pojmova ili postulata. 
Svaka organizacija, bez obzira ne veličinu, pravnu formu i prirodu delatnosti mora da 
sastavlja odgovarajuće finansijske izveštaje. Najpoznatiji su: bilans stanja, bilans uspeha, 
izveštaj o gotovinskom toku, izveštaj o promenama na kapitalu i statistički aneks koji ide 
uz izveštaje. Veština razumevanja cifara koje se nalaze u ovim izveštajima je od ogromnog 
značaja za donošenje mnogih poslovnih odluka, a posebno onih iz domena finansijskog 
restrukturiranja. Oni pokazuju finansijsko stanje i zdravlje jednog preduzeća u datom 
trenutka vremena i kao takvi služe za različite, ne samo finansijske i investicione, već i 
poslovne i ekonomske analize.  
Svaki tip restrukturiranja pokušava da identifikuje i iskoristi vrednosti koje su 
skrivene u preduzeću. Da bi se one otkrile vrlo često se polazi iz ugla finansijskog 
računovodstva i detaljne analize finansijskih izveštaja. Skrivene rezerve se mogu nalaziti u 
različitim područjima, poslovima, načinu upotrebe sredstva, korišćenju ili nekorišćenju 
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pojedinih izvora finansiranja i tome slično. Po pravilu analiza finansijske strukture se 
započinje detaljnim pregledom bilansa stanja. U njemu je sadržan opis finansijske pozicije 
organizacije na određeni dan, tj. pregled stanja svih sredstava i izvora. Na desnoj strani se 
nalazi upotreba sredstava (aktiva) a na levoj njihovi izvori (pasiva). Ukupna aktiva se 
sastoji iz obrtnih i osnovnih (fiksnih) sredstava. Između njih mora postojati sklad da bi se 
obezbedio nesmetan transformacioni proces (proizvodnja ili pružanje usluga). Od 
efikasne upotrebe sredstava se očekuje kreiranje gotovinskog toka (cash flow) koji ima 
presudan uticaj na uspešno poslovanje. Mnogi finansijski problemi koji preduzeće dovode 
u probleme i stvaraju potrebu za finansijskim restrukturiranjem sadržani su zapravo u 
lošem upravljanju sredstvima. 
Izvori sredstava su posebno značajni za svako preduzeće. Postoji više pristupa 
klasifikaciji potencijalnih izvora finansiranja – kratkoročni, koji imaju rok dospeća kraći 
do jedne godine i dugoročni, čiji je rok duži od jedne godine i za koje se koristi pojam 
struktura kapitala (capital structure). Pored ove podele, svi izvori finansiranja se mogu 
podeliti na još dve velike grupe: 
− Pozajmljena sredstva (dugovi) - krediti, hartije od vrednosti instrumenti duga, itd. 
Za ove izvore je karakteristično da postoje fiksni zahtevi na buduće gotovinske 
tokove preduzeća, imaju pretežno fiksan i unapred poznat rok otplate, nose 
poresko oslobađanje (plaćanje kamate se tretira kao trošak poslovanja) i poverioci 
nemaju uticaj na menadžment kompanije. 
− Sopstveni izvori - sredstva osnivača ili vlasnika, novčani udeli partnera, emitovane 
obične ili preferencijalne akcije, itd. Vlasnici imaju rezidualna prava na gotovinske 
tokove, što znači da se eventualna dobit isplaćuje samo iz neto dobiti, nakon 
izmirivanja svih ostalih obaveza, plaćanja kamata i poreza. Životni vek ovih 
instrumenata nije ograničen a njihovi vlasnici imaju veliki uticaj na menadžment. 
Postoji i podela na unutrašnje (interne) i spoljašnje (eksterne) izvore sredstava. 
Interni izvori su vezani za sopstvena sredstva koje generira sama organizacija tokom svog 
poslovnog veka obavljanjem različitih poslovnih operacija. Njih čini deo profita koji 
vlasnici odluče da zadrže u formi neraspoređene (zadržane) dobiti (retained earnings), tj. 
koji ne žele da isplate u obliku dividende. Eksterni izvori sredstava znače prikupljanje 
dodatnog kapitala izvan organizacije na tržištu kapitala – uzimanjem kredita, izdavanjem 
obveznica ili emisijom novih udela (novim suvlasnicima u slučaju društva sa ograničenom 
odgovornošću - DOO) ili vlasničkih hartija od vrednosti (prefererncijalnih ili običnih akcija 
u slučaju akcionarskog društva - AD). 
Jedno od osnovnih pitanja u finansijskoj analizi vezano je za određivanje vrednosti. 
Kada pomenemo vrednost mislimo na više njenih aspekata – vrednost pojedinih vrsta 
imovine ili sredstava, biznisa (jednog organizacionog dela), celog preduzeća, duga, 
obveznica, akcija, drugih finansijskih instrumenata, itd. Bez obzira na tip vlasništva 
preduzeća (privatno, društvo sa ograničenom odgovornošću, akcionarsko društvo, 
državno, mešovito...), veličinu (mikro, malo, srednje, veliko, globalno), prirodu delatnosti 
ili starost (mlado, zrelo, staro) izvesni principi određivanja vrednosti su zajednički za bilo 
koji tip aktive. Naravno, postoje i razlike. Svaki od gore pobrojanih oblika sredstava ima 
neke svoje specifičnosti u određivanju vrednosti. Na žalost, u Republici Srbiji se o tome ne 
vodi dovoljno računa. Primera radi, pre desetak godina, 2002. godine doneti su poslednji 
propisi kojima je regulisana oblast procene vrednosti, i to preduzeća, pa još za potrebe 
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privatizacije. Međutim, ti propisi su nepotpuni i gotovo neupotrebljivi kada je u pitanju 
procena vrednosti akcija. Neko kao da je zaboravio da procena vrednosti preduzeća nije 
isto što i procena vrednosti finansijskih instrumenata. U našim propisima prosto se ne 
pominju određene metode i tehnike koje su specifične samo u analizi investicija u hartije 
od vrednosti. 
Zadatak finansijskog restrukturiranja mora biti u rešavanju finansijskih problema, a 
oni vrlo često počivaju na adekvatnoj proceni vrednosti. Da bi se izvršila pravilna procena 
potrebno je posedovati kvalitetne podatke i informacije. Na bazi njih se definišu pravci 
mera za stvaranje i uvećanje vrednosti. Prema shvatanju profesora Univerziteta u 
Njujorku Asvata Damodarana (Aswath Damodaran) ključna pitanja u određivanju 
vrednosti su sledeća (Damodaran, 2010, str. 3): 
− Koji će biti gotovinski tok iz korišćenja postojeće aktive? 
− Koja će biti dodata vrednost iz porasta aktive? 
− Koliki nivo rizika se može očekivati kod gotovinskog toka iz korišćenja postojećih 
sredstava a koliki kod preduzetih investicija? 
− Kada će kompanija postati zrela i kada se se sigurnošću može proceniti njena 
rezidualna vrednost? 
Sva pobrojana pitanja su vezana za suštinski princip u određivanju vrednosti po kome 
ona zavisi od zbira sadašnje vrednosti očekivanih budućih gotovinskih tokova koje će 
neka aktiva doneti. Na taj način se utvrđuje unutrašnja – realna – intrisička vrednosti 
(intrisic value). U analizi gotovinskih tokova izuzetno su bitna dva finansijska izveštaja – 
bilans uspeha i izveštaj o gotovinskim tokovima.  
Bilans uspeha pokazuje finansijski rezultat preduzeća u toku određenog vremenskog 
perioda, najčešće jedne kalendarske godine. U njemu je dat pregled svih prihoda koji se 
ostvare, kao i rashoda i troškova. Ostvareni neto finansijski rezultat, koji može biti 
pozitivan (profit – dobit) ili negativan (gubitak), najbolje odražava efikasnost i efektivnost 
menadžmenta. Na bazi odgovarajućih pokazatelja, kao na primer neto dobiti po akciji 
(Earning Per Share - EPS) se donose mnoge važne odluke, poput onih o investiranju 
(kupovini, zadržavanju, prodaji) u akcije, nagrađivanju ili otpuštanju menadžera, itd. Kako 
se iz bilansa uspeha može odrediti parametar EPS najbolje možete videti u narednoj 
ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 5.2. – Određivanje EPS kod kompanije Facebook 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Kompanija čija je javna emisija akcija kroz inicijalnu javnu 
ponudu (IPO) obeležila poslovnu 2012. godinu je bila 
Facebook. Početni finansijski rezultati nisu baš bili 
impresivni, pa su mnogi skeptično gledali na poslovnu 
perspektivu nečega što je počelo kao društvena mreža. 
Kroz analizu najvažnijih stavki skraćenog bilansa uspeha ove kompanije na dan 31.12.2012. 
godine pokušaćemo da shvatimo značaj parametra neto dobit po akciji – Earning Per Share 
- EPS. 
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    Ukupni prihodi (Revenues) 5.089 miliona dolara 
-   Direktni troškovi prodaje (Cost of Goods Sold)     715 
-   Indirektni troškovi (Operating Expenses) 3.187 
    Dobit pre plaćanja kamata, poreza, depresijacije i   
    amortizacije (EBITDA) 
1.187 miliona dolara 
-   Depresijacija i amortizacija (Depreciation & Amortization  
    Exp.) 
 649 
Poslovna dobit (Operating Income)  538 miliona dolara 
-   Ostali troškovi (Total Other Income/Expenses)       7 
     Dobit pre plaćanja kamata i poreza (EBIT)  545 miliona dolara 
-   Troškovi kamata (Interest expenses)     51 
-   Porez na dobit (Income Tax Expenses)  441 
-   Konsolidacija dobiti po osnovu manjinskih vlasničkih udela   
u povezanim licima) (Minotiry Interest) 
    21 
Neto dobit (Net Income)   32 miliona dolara 
 
Broj emitovanih akcija – 2.440 miliona 
 
     EPS – Neto dobit / broj emitovanih akcija = 32.000.000/2.440.000.000 = 0,01 
Izvori: www.nasdaq.com, www.facebook.com, www.finance.yahoo.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Izveštaj o gotovinskim tokovima pokazuje kretanje poslovne, finansijske i investicione 
aktivnosti preduzeća tokom godine. Njime se evidentiraju novčani tokovi u određenom 
periodu (obično godinu dana, slično kao i za bilanse stanja i uspeha) koji mogu doći iz tri 
grupe izvora – poslovnih-operativnih (vezanih za proizvodnju proizvoda i vršenje usluga), 
investicionih (kupovina, prodaja, izgradnja različitih osnovnih sredstava) i finansijskih 
(uzimanje ili otplata kredita, emisija instrumenata duga ili akcijskog kapitala). Ima 
izuzetan značaj u predviđanju i proceni budućih vrednosti, pa ga analitičari izuzetno 
koriste i svoje analize baziraju na ekstrapolaciji kretanja pojedinih finansijskih 
parametara iz prošlosti. Još jednom podvlačimo kako je dobro poznavanje finansijskog 
računovodstva i analize finansijskih izveštaja izuzetno bitno za uspešno finansijsko 
restrukturiranja.  
Od velikog broja pozicija u finansijskim izveštajima postoji nekoliko na koje posebno 
ukazujemo kao značajne za praćenje i kontrolu. To su pre svega: 
1) Neto obrtna sredstava (ili kako se još kaže neto obrtni fond - net working capital) – 
kao razlika između tekuće aktive i tekuće pasive. Ukoliko je ona pozitivna kaže se 
da postoji neto obrni fond, tj. jedan deo tekuće aktive se finansira iz dugoročnih 
finansijskih izvora. Obrnuto, u slučaju da je ova veličina negativna kompanija može 
GLAVA V. Finansijsko restrukturiranje 
 
153 
imati ozbiljnih problema u finansiranju obrtnih sredstava. Na ovu veličinu utiče 
veći broj faktora, kao što su: tržište na kome posluje preduzeće, profitabilnost, stav 
menadžmenta, sposobnost preduzeća da servisira svoje obaveze i drugo (Rut, 
2003, str. 141). 
2) Dugoročna (fiksna) aktiva (sredstva) – koja može biti opipljiva (zemljište, zgrade, 
mašine, oprema, itd) i neopipljiva (patenti, licence, različita znanja...). Vrlo važno je 
kako se računovodstveno tretira njena vrednost, kakav je obračun amortizacije, 
itd. 
3) Poreska zaštita koju nose pozajmljena sredstva (krediti i emitovani instrumenti 
duga – zapisi, note, obveznice, itd) – isplate kamata umanjuju iznos sredstava koja 
će biti plaćena za poreze. 
4) Tržišna vrednost aktive – posebno fiksne – ponekad se u potcenjenosti cena 
nekretnina (niža knjigovodstvena u odnosu na tržišnu cenu) nalaze ranije 
pominjane skrivene rezerve za povećanje vrednosti. Ili, obrnuta situacija – ukoliko 
postoji precenjenost to kompaniju može dovesti u velike neprilike. 
5) Visina duga – merena pokazateljima zaduženosti (D/E, D/A) – koji direktno govore 
o visini kreditnog rizika. Izuzetno čest parametar koji se koristi u proceni stepena 
zaduženosti kompanije je odnos ukupnog duga i akcijskog kapitala (Debt to Equity 
Ratio - D/E racio). On pokazuje koliko akcionari pokrivaju dug koji je stvorila 
kompanija. Ukoliko je njegov odnos 1 – to znači da na 1 dinar duga postoji 1 dinar 
akcijskog kapitala kao pokriće. Ukoliko je manji od 1, npr. 0,50 to znači da na 50 
para duga postoji 1 dinar pokrića u akcijskom kapitalu. U slučaju da je veći od 1 to 
može stvoriti zabrinutost kod kreditora da ne postoji dovoljno sopstvenih 
sredstava kompanije da se pokrije nivo uzetih kredita ili emitovanih obveznica. 
Naravno, i ovde je potrebna velika doza opreza, pošto njegova visina može da 
varira čak i između zemalja, kao što ćete u nastavku ove glave viditi. 
6) Set parametara vezanih za akcijski kapital – pre svih struktura njegovih osnovnih 
elemenata (nominalna vrednost, kapitalni višak – ažio i neraspoređena dobit), 
knjigovodstvena vrednost, kretanje tržišne cene akcija, bruto i neto dobiti (ukupno 
i po jednoj akciji – EPS), racija profitabilnosti (ROA, ROE, ROI, ROIC, EVA). Važno je 
i pitanje odnosa knjigovodstvene vrednosti akcija i njihove tržišne cene (book to 
price – B/P), gde nije popularno da vrednosti bude niža od 1, pošto tada kompanija 
lako može postati meta (target) za preuzimanje. 
7) Investicije – koje mogu biti u zemlju, zgrade, opremu, patente, licence i druga 
ugovorna prava, hartije od vrednosti, zalihe, finansiranje kupaca, itd. 
U analizi finansijskog stanja i zdravlja kompanije vrlo korisno oruđe je racio analiza. 
Preko stavljanja u odnos različitih pozicija iz finansijskih izveštaja mogu se dobiti 
kvalitetni parametri za dijagnosticiranje stanja likvidnosti, aktivnosti, zaduženosti, 
pokrivenosti ili profitabilnosti kompanije. Velika prednost upotrebe racio analize se 
sastoji u mogućnosti poređenja kompanija koje su različite po veličini, formi vlasništva, 
prirodi delatnosti, čak i geografskom području (White, Sondhi & Fried, 2003, str. 111). 
Postoji četiri ili pet grupa racija u zavisnosti od pristupa, i to: likvidnosti (vezani za 
praćenje sposobnosti preduzeća da izvršava svoje finansijske obaveze, najpoznatiji tekući 
i brzi racio – acid); aktivnosti (pokazuju kratkoročnu i dugoročnu operativnu efikasnost, a 
čine ih više koeficijenata obrta): profitabilnosti (pokazuju koliko je preduzeće rentabilno – 
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najpoznatiji ROA, ROE, ROI, ROS), zaduženosti (D/A, D/E) i pokrivenosti (ova dva se 
ponekad svrstavaju u istu grupu).  
Finansijski analitičar mora da vodi računa o više faktora u dijagnosticiranju stanja 
svake kompanije i predlaganju mera finansijskog restrukturiranja. Neki od najvažnijih 
faktora su: 
− Faza životnog ciklusa, o čemu je već detaljno bilo reči u prethodnoj tački. Da 
ponovimo, različite faze razvoja imaju različite izazove i drugačije tokove priliva i 
odliva sredstava. Otuda, lepeza mera finansijskog restrukturiranja pre svega zavisi 
od veličine kompanije, njenog finansijskog stanja i faze u razvoju. 
− Priroda delatnosti – gde mogu postojati izuzetno velike razlike. Pojedine delatnosti 
su specifične i izloženu dejstvu karakterističnih faktora. Između čisto proizvodnih, 
uslužnih ili organizacija u oblasti finansijskih usluga postoje krupne razlike u 
pogledu načina finansiranja, strukture aktive, nivoa rizika i tome slično. Na primer, 
dok su za čeličanu na strani aktive bilansa stanja dominantna fiksna sredstva, za 
banke su to krediti. 
− Sezonski i ciklični uticaji – koji značajno mogu da pogađaju finansijsku poziciju, 
stanje i perspektive poslovanja. Na primer, preduzeće iz oblasti primarne 
poljoprivredne proizvodnje može imati izražen sezonski karakter delatnosti, što 
ima implikacije na potrebe za finansijskim sredstvima i način njihovog pribavljanja 
i trošenja. 
− Struktura aktive (sredstava) – posebno bitno u slučaju preduzeća koja poseduju 
visok stepen neopipljive aktive, kakve su na primer organizacije iz oblasti usluga, 
visoke tehnologije, naučno-istraživačke delatnosti, itd. 
− Opšta ekonomska situacija – koja može biti različita između zemalja. Na primer, 
dva talasa globalne krize od 2007. godine do danas nisu na isti način pogodile 
različite zemlje sveta. Pored toga, treba imati u vidu karakter privrednog i 
društvenog sistema. Pojedine zemlje u razvoju imaju relativno slabo razvijene 
institucije tržišne privrede i visok nivo političkog rizika, koji uzrokuje visoke 
premije na rizik, kamatne stope i zahtevane stope prinosa. 
Za potrebe svih vidova restrukturiranja, a posebno finansijskog, pored standardnih 
finansijskih izveštaja veliki značaj imaju i različiti interni izveštaji koji su produkt 
upravljačkog računovodstva. Između izveštaja finansijskog i upravljačkog računovodstva 
ponekad se prave razlike, koje se mogu sumirati u sledećem (Gowthorpe, 2008, str. 3; 
Anthony, Welsch & Reece, 1985, str. 19): 
− Prema učestalosti – finansijski izveštaji se donose na godišnjem, a za preduzeća 
tipa otvorenog akcionarskog društva i kvartalnom nivou. Izveštaji upravljačkog 
računovodstva mogu da se sastavljaju i za kraće periode, po potrebi menadžera 
(ponekad čak i na dnevnom nivou). Na ovaj način je značajno olakšano praćenje 
efekata pojedinih preduzetih mera restrukturiranja. 
− U pogledu pravovremenosti – klasični finansijski izveštaji imaju određeni 
vremenski period kašnjenja u odnosu na period posmatranja i datum objavljivanja. 
Izveštaji menadžerskog računovodstva, uz dobru organizaciju i visoku ažurnost 
imaju kraći period zaostajanja. 
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− U pogledu obaveznosti – finansijski izveštaji koji su rezultat klasičnog finansijskog 
računovodstva su zakonska obaveza. Za razliku od njih, izveštaji upravljačkog 
računovodstva su dobrovoljni i prilagođeni potrebama i zahtevima menadžera u 
cilju podizanja efikasnosti upravljanja. 
− Vremenska orijentacija finansijskih izveštaja je ka prošlosti, tj. događajima koji su 
se već odigrali. Za razliku od njih, izveštaji upravljačkog računovodstva mogu biti 
orijentisani ka prošlosti, ali i budućnosti, u zavisnosti od zahteva i potreba 
donosilaca odluka. 
− U pogledu preciznosti – pošto su više okrenuti ka prošlosti i događajima koji su se 
već odigrali preciznost izveštaja finansijskog računovodstva je nešto veća. Kod 
izveštaja iz oblasti menadžerskog računovodstva može se tolerisati manja 
preciznost pošto su više orijentisani ka prognozama i aproksimacijama budućih 
događaja. 
− I možda najvažnija razlika je vezana za informacije o nefinansijskim 
performansama – koje nisu sadržane u klasičnim finansijskim izveštajima, ali zato 
su sastavni deo izveštaja upravljačkog računovodstva. 
Prilikom sprovođenja organizacione dijagnostike i analize različitih finansijskih 
izveštaja potrebno je voditi računa i o potencijalnim problemima. Neki od njih vode u 
greške, a ranije pominjani profesor Damodaranih naziva „mračnom stranom određivanja 
vrednosti” (Damodaran, 2010, str. 18-21). Problemi se mogu javiti u tri forme: 
 
           
Profesor Aswath Damodaran i njegova knjiga „Mračna strana određivanja vrednosti” 
 
I – U fazi prikupljanja podataka – važno je proceniti koliko su pouzdani finansijski 
izveštaji (ova konstatacija se posebno odnosi na naš region, gde postoji sklonost ka 
„kreativnom” računovodstvu) i podaci od kojih se polazi u analizama. Zaposleni analitičari 
vrše istraživanja i procene na bazi dostupnih podataka i informacija. Ukoliko su ti inputi 
loši greške su vrlo verovatne, a samim tim i pogrešne odluke od strane menadžmenta. Ovo 
podjednako važi ukoliko se podaci o prošlim događajima ili aktivnostima uzimaju iz 
spoljnih izvora (outsourcing) ili na bazi projekcija menadžmenta. Ponekad posebno treba 
imati rezerve u pogledu predviđanja samih menadžera, koji imaju sklonost da na stvari 
gledaju previše optimistički. 
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II – U fazama analize i procene – gde se koriste različite tehnike i metodi finansijske 
analize. Ne voditi računa o ranije pominjanim faktorima koji utiču na specifičnost svake 
kompanije i slepo pridržavanje modela i unapred definisanih „metrika” može voditi u 
greške. Na primer, velike i zrele kompanije često imaju manje stope rasta, posebno u 
stagnirajućim privrednim granama, od manjih i brzo rastućih. Subjektivne procene 
pojedinih veličina mogu krucijalno uticati na krajnji rezultat. Kao tipičan primer ističemo 
određivanje diskontne stope, gde njeno smanjivanje povećava recimo internu stopu 
prinosa, i obrnuto povećanje je smanjuje. Opšte pravilo je da se za više rizičnu aktivu 
uzima viša diskontna stopa, nego za manje rizičnu. Međutim, analitičar uvek može naći 
opravdanje za svoju odluku zašto je uzeo višu ili nižu stopu. 
III – U fazi nakon sprovedenih analiza i ocena – gde se zanemaruju posledice, odnosno 
ne vodi računa o povratnim informacijama donetih odluka i preduzetnih akcija.  
Pre nego što krenemo na detaljniju analizu mogućih pravaca finansijskog 
restrukturiranja moramo ukazati na par izvora za kreiranje vrednosti u restrukturiranju. 
To su (Erić, 1995, str. 51-2): 
1) Povećanje efikasnosti – vrednost se može ostvariti kroz: povećanje operativne 
efikasnosti (eliminisanjem dupliranih kapaciteta, konsolidacijom funkcija 
marketinga, finansija i računovodstva i slično), ostvarivanje efekata ekonomije 
obima i širine, itd. 
2) Poboljšanja u menadžmentu - ukoliko se restrukturiranjem izvrši zamena 
neefikasnog menadžerskog tima može se stvoriti značajan izvor za kreiranje nove 
vrednosti. 
3) Informativni efekat - kreiranje nove vrednosti se može potpomoći informacijama 
koje su rezultat preduzetih mera restrukturiranja, što treba da rezultira u 
povećanju cena akcija, a time i tržišne vrednosti preduzeća. 
4) Transfer blagostanja – koji može da ide u dva smera – od kreditora (poverioca) ka 
vlasnicima i obrnuto. Naravno, nije dobro da se ni jedna kategorija oseća da je 
oštećena ili prevarena. 
 
U određenim slučajevima povećanje finansijskog leveridža može doneti koristi u 
restruktuiranju 
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5) Poreski aspekti – o čemu je već bilo reči. 
6) Koristi od finansijskog leveridža – realizacija pojedinih aktivnosti restrukturiranja 
dovodi do povećanja finansijskog leveridža, što može imati pozitivne efekte na 
kreiranu vrednost. 
5.3. FORME I OBLICI FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA 
Jedan od najčešćih razloga zašto se preduzima neka od aktivnosti finansijskog 
restrukturiranja vezana je za situaciju kada preduzeće postane nelikvidno ili nesolventno. 
To može biti posledice delovanja velikog broja eksternih i internih faktora. Bez obzira na 
uzrok sposobnost urednog servisiranja kako kratkoročnih, tako i dugoročnih obaveza je 
ugrožena. Kao rešenje se može javiti uzimanje kratkoročnih pozajmica ili emisija 
kratkoročnih hartija od vrednosti instrumenata duga, npr. komercijalnih zapisa. Međutim, 
te mere su kratkog daha i mogu odvesti preduzeće u još dublje finansijske probleme. 
Suviše visok nivo zaduženosti povećava rizik od totalne nemogućnosti izmirivanja 
obaveza, gde kao posledica može da usledi bankrotstvo - likvidacija ili stečaj. 
Po američkom zakonodavstvu koje ima jako dugu tradiciju u ovoj oblasti kompanija 
koja ima finansijske problem ima par rešenja i to: 
1) Bankrotstvo, koje ima bar dva varijante: 
a) Kroz reorganizaciju (takozvani Chapter – poglavlje 11 Zakona o bankrotstvu) – 
gde se ide u proces reorganizacije, čiji je cilj smanjivanje nivoa dugova i 
reugovaranje plaćanja dospelih obaveza. Da bi se ušlo u celu proceduru 
neophodno je da se definiše i usvoji plan reorganizacije (u našoj zemlji je 
poznat pod skraćenicom UPPR – unapred pripremljeni plan reorganizacije) koji 
mora da odobri sud i savet poverilaca, nakon čega se preduzima niz mera 
finansijskog i operativnog restrukturiranja. U uvodnoj ilustraciji ove glave imali 
smo prilike da vidimo kako je kompanija Kmart 2002-3. godine prošla kroz tu 
proceduru. Mnoge kompanije nakon uspešne implementacije ovih planova se 
oporave i nastave dalje da posluju. Generalna ideja bankrotstva na ovaj način je 
da se omogući kompaniji da preživi, oporavi se i nastavi da servisira obaveze 
prema svojim kreditorima i kasnije kreira vrednost za vlasnike. Ciljevi 
programa reorganizacije su obično da se stabilizuje poslovanje, obezbede 
održivi izvori finansiranja nakon perioda nelikvidnosti, maksimira vrednost 
poslovnih operacija i obezbede interesi poverilaca čija potraživanja nisu 
osigurana. 
b) Likvidacija (Poglavlje 7 američkog Zakona o bankrotstvu) – gde se vrši stečaj 
nakon čega kompanija prestaje da postoji. Ona se obično sprovodi u situaciji 
kada sud i savet poverilaca procene da ne postoje realne mogucnosti za 
uspešno ozdravljenje kompanije. 
2) Vansudsko restrukturiranje – koje takođe može da ima dva pravca – reorganizaciju 
i stečaj. Ovaj način rešavanja problema je značajno brži, jeftiniji nego kroz sudsku 
proceduru. O ovim aspektima restrukturiranja biće više reči u okviru naredne 
tačke posvećene sporazumnom finansijskom restrukturiranju. 
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Domaći Zakon o privrednim društvima poznaje pravnu radnju likvidacije (za koju smo 
u okviru ove knjige koristili termin bankrotstvo) kojom rukovodi likvidacioni upravnik. 
Njegova ovlašćenja su prilično široka i nakon vođenja postupka takođe mogu postojati 
dve varijante – nastavak poslovanja (ukoliko se privredno društvo stabilizuje i izmiri 
dospele obaveze, kroz usvajanje i implementaciju UPPR) ili stečaj. Vansudska poravnanja 
su regulisana drugim zakonom – Zakonu o sporazumnom finansijskom restrukturiranju, o 
čemu će biti više reči nešto kasnije. 
Generalno, pod bankrotstvom se podrazumeva finansijska situacija u kojoj je ukupna 
aktiva merena tržišnom vrednošću manja od ukupnih dugova preduzeća merenih 
nominalnom vrednošću. Naučna istraživanja iz ove oblasti obično su bila usmerena na 
četiri ključna područja: 
− Promenama u sistemu korporativnog upravljanja u vremenu bankrotstva, 
− Analizi troškova različitih alternativa bankrotstva, 
− Uticaju bankrotstva na cene akcija i dugoročne poslovne performanse i 
− Traženju rešenja za nagomilane probleme. 
U okviru ove monografije fokus analize ćemo usmeriti ka poslednjem području – lepezi 
alternativa finansijskog restrukturiranja kao mogućem rešenju za sprečavanje stečaja i 
likvidacije privrednih organizacija. U tom smislu, sve forme i oblike finansijskog 
restrukturiranja ćemo podeliti na dve velike grupe: 
− Restrukturiranje dugova i 
− Restrukturiranje akcijskog kapitala. 
5.3.1. RESTRUKTURIRANJE DUGOVA 
Između restrukturiranja dugova i finansijskog restrukturiranja vrlo često se stavlja 
znak jednakosti. Mišljenja smo da takav pogled nije u potpunosti korektan, pošto 
finansijsko restrukturiranja obuhvata širu lepezu mogućnosti. Činjenica je da 
restrukturiranja dugova predstavlja jedno od najvažnijih područja ukupnog 
restrukturiranja od koga često zavisi opstanak ugroženog preduzeća. Verujemo da je ovo 
jedno od posebno bolnih pitanja u Republici Srbiji, gde je sredinom 2013. godine prosečna 
stopa nenaplativih kredita (u bankarskoj terminologiji non-performing loans – NPL) na 
nivou celokupnog bankarskog sektora za kredite odobrene privredi premašila iznos od 
20%. Međutim, kao što smo već više puta isticali neophodan je širi, integrativni i sistemski 
pristup, po kome postoje niz drugih oblika restrukturiranja koji mogu preduprediti i 
pomoći u rešavanju problema dugova. 
Koje sve alternative stoje menadžerima na raspolaganju u restrukturiranju dugova? 
I – Zamrzavanje otplate obaveza (standstill) – koje može biti delimično ili potpuno, što 
zavisi od ozbiljnosti finansijskih problema sa kojima se organizacija suočava. Ova mera je 
sastavni deo ranije pominjanog kratkoročnog restrukturiranja koja daje predah 
ugroženom preduzeću da u periodu zamrzavanja konsoliduje svoje poslovanje i popravi 
finansijsko stanje. Međutim, njeno duže zadržavanje i prolongiranje nije previše dobar 
znak prema poveriocima. Pojedine kategorije poverilaca, npr. banke nerado prihvataju 
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ovu meru, pošto za njih to znači problematičan kredit koji se prema bankarskoj regulativi 
tretira kao rizičniji. Kao takav, saglasno propisima nacionalnih regulatora (čitaj centralna 
banka) zahteva veće iznose rezervisanja, što ima implikacije za banke u pogledu 
smanjivanja njihovog kreditnog potencijala i profitabilnosti. 
II – Privremeno odlaganje izvršenja obaveza – vrlo slična grupa mera prethodnoj, s 
tom razlikom što se unapred definiše period (koji se naziva grace period) u kome se neće 
izvršavati deo obaveza. Ova mera je rezultat dogovora dužnika i poverioca i može imati 
različite forme. Na primer, u grace periodu preduzeće dužnik ne mora plaćati glavnicu, 
već samo deo kamate. U cilju obezbeđivanja interesa poverilaca za vreme tog perioda se 
ustanovljava pojačana kontrola dužnika od strane eksternih računovođa i revizora. 
Takođe, nije redak slučaj da se otvori poseban račun sa koga se obavljaju plaćanja kako bi 
se obezbedilo racionalno trošenje sredstva i pomoglo preduzeću da konsoliduje svoje 
finansijsko stanje. 
III – Otpis dela potraživanja – mera na koju se poverioci nerado odlučuju, obično kada 
su primorani i to u slučaju nenaplativih kredita - NPL. Ovi krediti mogu značajno da 
opterećuju bankarske bilanse, pa da bi zaštitile svoje pozicije banke mogu imati interes da 
sprovedu ovu meru. U izvesnim slučajevima, otpis dela potraživanja (na primer u vidu 
zateznih kamata za kašnjenja u plaćanju) se vrši da bi se olakšala pozicija dužnika.  
IV – Ograničavanje ili smanjenje kamatnih stopa – gde se utvrđuje nov način plaćanja 
kamata ili definiše nešto drugačiji vremenski period njihove isplate. Za finansijske 
menadžere je posebno bitno pitanje da li je kamatna stopa fiksna ili varijabilna i kakav je 
način njenog obračuna. 
V – Konverzija duga u akcijski kapital (Debt to Equity Conversion/Swap) – predstavlja 
čest oblik finansijskog restrukturiranja u poslovnom svetu. Suština je da se potraživanja 
koja poseduju poverioci (obično banke koje se nalaze u ulozi kreditora ili vlasnici 
obveznica, gde se kao investitori mogu pojaviti i druge finansijske institucije, organizacije 
ili pojedinci) vrše zamenu svojih kreditnih potraživanja za vlasnička prava. Naime, umesto 
kredita ili obveznica, koje se otpisuju, tj. poništavaju emituje se odgovarajući broj akcija 
(običnih ili preferencijalnih – što je stvar dogovora) čime poverioci postaju novi suvlasnici 
preduzeća koje je zapalo u finansijske probleme. Kao novi vlasnici prethodni poverioci 
dobijaju sva vlasnička prava koje sadrže akcije, kao što su pravo glasa, na dividendu, 
prodaju akcija i ostala. 
 
         
 
Mogu postojati najmanje tri varijante konverzija duga u akcijski kapital, i to: 
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a) Čist (samostalni) D/E svop (Stand Alone Debt to Equity Swap) – kod koga se između 
kreditora, vlasnika i kompanije postiže dogovor o kreiranju nove strukture 
kapitala. Pre njene realizacije postoji situacija u kojoj je nivo starog duga veći od 
ukupne aktive (sektor I i II na grafiku ispod). U ovoj transakciji se vrši čista 
razmena i nema dodatnog investiranja kapitala. Deo starog duga se otpisuje 
(veličina X u sektoru II na slici) i kreira nova struktura kapitala koja je prilagođena 
postojećem nivou aktive (sektor III). Ta nova struktura je nešto niža u odnosu na 
prethodni nivo starog duga. Kao rezultat ovog D/E svopa formira se novi bilans 
stanja u kome je niži nivo duga nego pre transakcije, a vlasnička struktura se menja 
u korist bivših poverilaca (možete videti ukoliko uporedite sektor I i III na grafiku 
ispod). Kreditori koji su posedovali samo dug ostaju i dalje poverioci sa 
potraživanjima na deo duga (u umanjenom iznosu) ali postaju i vlasnici dela 
akcijskog kapitala, tj. ovom transakcijom postaju novi suvlasnici dela preduzeća 
koje se restrukturira. Grafički prikaz ove transakcije možete videti na narednom 
grafiku: 
 
Grafik 5.3. – Stand Alone Debt to Equity (D/E) Swap 
 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 65 
 
b) D/E konverzija sa dokapitalizacijom (New Money/Funded Plan) – predstavlja 
kombinaciju čiste (samostalne) D/E konverzije i investiranja novih sredstava. Nova 
sredstva u kompaniju mogu da se ulože ili u obliku kredita ili akcijskog kapitala (na 
grafiku ispod u sektoru III označeno kao Novi A.K. i Novi dug i A.K.). Jedan deo novo 
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prikupljenih sredstava se koristi za potrebe otplate ranije uzetih kredita, čime se 
vrši rasterećivanje kompanije dela kreditnih zaduženja (oznaka X u II sektoru na 
grafiku ispod). Drugi deo sredstava se koristi za potrebe tekućeg finansiranja 
poslovanja, čime se obezbeđuje infuzija svežih likvidnih sredstava. Grafički prikaz 
D/E sa dokapitalizacijom možemo videti na grafiku ispod. 
 
 
Grafik 5.4. – New Money/Funded D/E Plan 
 
 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 66 
 
c) Konverzija kroz prodaju kompanije (Sale of the Firm) – predstavlja 
najjednostavniju transakciju u kojoj se aktiva koju poseduje „posrnula” kompanija 
prodaje za gotovinu, a deo duga otpisuje (veličina X u sektoru II na grafiku broj 
5.5.). Novi investitor može da kupi deo ili sva sredstva preduzeća koje je u teškoća i 
nakon toga samostalno odluči šta će dalje sa njima. Ponekad se za potrebe 
realizacije ove strategije restrukturiranja kreira posebno pravno lice koje se javlja 
u ulozi kupca (SPV – Special Purpose Vehicles). Njegova svrha je kupovina imovine 
određenog privrednog subjekta i vrlo često ne obavlja nikakvu drugu privrednu 
aktivnost. Grafički prikaz ove transakcije možemo videti na grafiku ispod: 
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Grafik 5.5. – Sale of the Firm D/E 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 67 
 
Moramo napomenuti da pored tri bazične varijante zamene duga za akcijski kapital 
postoje i mogućnosti kombinovanja različitih alternativa.  
VI – LBO (Leverage Buy-Out) – operacija u kojoj kompanija povećava stepen 
zaduženosti uzimanjem kredita ili emisijom novih hartija od vrednosti instrumenata duga 
(komercijalni zapisi, obveznice, itd). Ne mogu sva preduzeća da preduzmu ovu strategiju 
finansijskog restrukturiranja, već samo ona koja poseduju izvestan kapacitet duga. Pored 
toga, bitno je da se proceni da li postoji realna sposobnost otplate tako uzeti pozajmljenih 
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izvora, kakva je vrednost aktive kojom kompanija raspolaže (a koja bi mogla da se koristi 
u formi obezbeđenja – hipoteke, zaloge, kolaterali), stanje ljudskih resursa, menadžmenta, 
itd.  
Da podsetimo, kapacitet duga pre svega zavisi od stepena zaduženosti kompanije. 
Ukoliko su racija zaduženosti (D/A ili D/E) suviše visoki, a racija pokrivenosti (npr. 
operativni prihodi/trošak za kamate) suviše niski – u tom slučaju je vrlo mala 
verovatnoća za realizaciju LBO. Pored toga, važna je struktura duga, u smislu koliko se 
odnosi na stari dug (senior), koliko na suborninirati (junior), kao i koje tipove obveznica i 
sa kakvim karakteristikama ima emitovane kompanija. Jedan od klasičnih primera LBO 
operacije vezan je za poznatu američku kompaniju RJR Nabisco. Duboko verujemo da će 
naredna ilustracija značajno doprineti još boljem razumevanju suštine ove forme 
finansijskog restrukturiranja. 
 
 
Ilustracija 5.3. – Jedan od najvećih LBO u istoriji – slučaj kompanije RJR 
Nabisco 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Do 2006. godine ubedljivo prvo mesto na listi najvećih LBO operacija sa ukupnom vrednošću 
od oko 24,5 milijardi dolara je pripadao slučaju kompanije RJR Nabisco. Ova poznata 
američka kompanija je nastala 1985. godine spajanjem dva velika i uspešna preduzeća - RJ 
Reynolds – duvanske kompanije (posedovala brendove kao što su Camel, Winston, itd) i 
Nabisco – kompanije iz oblasti prehrambene industrije. U naredne tri godine kompanija je 
postala veoma interesantna za mnoge investitore, a Kohlberg, Kravis, Roberts & Co. su je 
kupili 1988. godine u najvećoj LBO operaciji do tada. 
 
           
 
Po svim svojim osobenostima RJR Nabisco je bio idealan kandidat za LBO. Kompaniju je 
karakterisalo sledeće: 
− Stabilni i vrlo predvidivi gotovinski tokovi, posebno iz biznisa sa duvanom i cigaretama. 
− Gotovinski tok nije bio podložan sezonskim i cikličnim oscilacijama. 
− Postojao je značajan kapacitet duga, tj. budući gotovinski tokovi su mogli da se koriste za 
servisiranje novih zaduženja. 
− Kompanija nije postizala dobre rezultate u prethodnom periodu. Svi raciji profitabilnosti 
su beležili lagani pad. 
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U toku LBO cene akcija kompanije su gotovo duplirane 
 
Cena akcija pre transakcije se kretala na nivou od oko 55-60 dolara. Inicijalna ponuda za 
preuzimanje kompanije je došla od strane menadžmenta, na čijem čelu se nalazio generalni 
direktor (CEO) Ros Džonson (Ross Johnson). Njihova ponuda je iznosila 75 $ po jednoj akciji. 
Pored menadžmenta vrlo brzo su se „u igru” za sticanje kontrole uključile još dve grupe – 
Kohlberg, Kravis, Roberts & Co (KKR sa dve investicione banke - Shearson Lehman Hutton 
and Salomon Brothers) i sindikat banaka na čelu sa First Boston. Borba se odvijala u periodu 
oktobar – decembar 1988. godine. Nakon nekoliko rundi pregovora upravni odbor je 
prihvatio ponudu KKR za 109 $, što je bilo za 90% više u odnosu na cenu pre započinjanja 
procesa. Isplata ove cene akcionarima je izvršena na sledeći način – 81 $ u gotovini, 18 $ u 
preferencijalnim akcijama i 10 $ u debenturama (dugoročnim neosiguranim obveznicama). 
Iako je menadžerska grupa nudila višu cenu (112 $) ona nije prihvaćena pošto je KKR 
garantovao da će kompanija ostati netaknuta i da ne ugrožava interes dela javnih 
akcionara. Ponuda menadžmenta na čelu sa direktorom Džonsonom nije ocenjena povoljno 
iz par razloga – sukob interesa, velike nadoknade za njega i njegov tim (u vidu takozvanog 
zlatnog padobrana), namere da rasparča i proda deo kompanije, itd. Njegov primer se često 
uzima kao osnova za analizu studije slučaja iz oblasti poslovne etike i menadžmenta gde 
pohlepa počne da dominira nad dobrim poslovnim običajima. Događaji u vezi sa ulogom 
Rosa Džonsona su poslužili kao inspiracija za pisanje vrlo popularne knjige pod nazivom 
„Barbarians at the Gate: The Fall of RJR Nabisco” na osnovu koje je kompanija HBO snimila 
istoimeni TV film. 
 
           
Uloga direktora Rosa Džonsona je bila vrlo privlačna za medije,  
a poslužila je kao osnovu i za pisanje knjige 
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Decembra 2000. godine kompaniju RJR Nabisco je kupila kompanija Philip Morris. 
Izvor: Mithael & Shaked, 1991, Gaughan, 2011, str. 298-301 
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Kao što smo iz prethodne ilustracije mogli da vidimo posebno osetljivo pitanje u LBO 
je vezano za osnovne izvore finansiranja. U tom smislu najčešće se pojavljuju sledeće 
alternative: 
− Stari dug – vezan je za stare kredite uzete kod komercijalnih banka ili ranije emisije 
dugoročnih obveznica. Poverioci iz ove kategorije duga imaju najmanji rizik od 
neizvršenja obaveza, pošto su krediti obično osigurani, ili hipotekom ili na neki 
drugi način (na primer kolateralom na hartije od vrednosti, opremu, itd). U slučaju 
da nisu osigurani njihova prava su starija od ostalih poverilaca, tako da im je 
kreditni rizik nešto niži u odnosu na sve ostale.  
− Subordinirani ili „mlađi“ dug – koji je vezan za kasnije uzete kredite ili emisije 
takozvanih subordiniranih (mlađih) obveznica. U slučaju korišćenja obveznica pod 
ovim dugom se podrazumevaju i emitovane džank (junk) obveznice, koje 
karakteriše izuzetno visok rizik od neizvršenja i potencijalno visok prinos. U ulozi 
poverilaca iz ove grupe, pored banaka, najčešće se javljaju pojedine finansijske 
institucije - osiguravajuća društva, penzioni fondovi, investicioni fondovi i slično. I 
ova grupa instrumenata može biti osigurana ili neosigurana, ali bez obzira na to 
prava vlasnika su mlađa u odnosu na nosioce starijeg duga, pa saglasno tome nešto 
je viši i nivo rizika. 
− Konvertibilan dug – koji se kreira na bazi emisije različitih vrsta konvertibilnih 
hartija od vrednosti, najčešće obveznica, koje se posle određenog perioda vremena 
mogu konvertovati u preferencijalne ili obične akcije. Poverioci iz ove kategorije 
prihvataju niže kamatne stope, čime se olakšava izvršavanje kreditnih obaveza 
preduzeća, ali za uzvrat dobijaju mogućnost konverzije potraživanja u vlasništvo. 
− Preferencijalne akcije – odražavaju vlasničku poziciju, ali najčešće bez prava glasa. 
Za uzvrat svojim vlasnicima daju prioritet u pogledu isplate dividende i pravo na 
aktivu u slučaju stečaja. 
− Obične akcije – koje nose sva vlasnička prava. Posebno treba istaći da je učešće 
akcijskog kapitala u LBO operacijama relativno nisko.  
Za LBO operaciju posebno osetljivi su nivoi finansiranja između starog duga i akcijskog 
kapitala. Oni se nazivaju „srednjim nivoom finansiranja“ (mezzanine level financing), što se 
može videti na narednom grafiku. Uspeh LBO operacije u najvećoj meri zavisi od 
kapaciteta duga, sposobnosti menadžmenta da obezbedi srednji nivo finansiranja i 
kasnijeg uspešnog poslovanja i zdravlja kompanije čime se postiže uredno izvršenje 
preuzetih kreditnih obaveza. 
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Grafik 5.6. - Srednji nivo finansiranja u LBO operacijama 
 
Izvor: Copeland & Weston, 1988, str. 663 
 
LBO se često javlja i kao forma vlasničkog restrukturiranja. U ulozi onih koji uzimaju 
kredite mogu biti predstavnici menadžmenta ili zaposlenih. Ideja je da ovi stejkholderi 
otkupe kompaniju od akcionara i otvoreno akcionarsko društvo pokušaju da „zatvore” i 
delistiraju sa berze. Pošto nemaju dovoljno finansijskih sredstava prinuđeni su dodatne 
izvore da obezbede putem zaduživanja kompanije, pa otuda koriste LBO. Ukoliko 
menadžeri vode celu operaciju ona se naziva MBO (Management Buy-Outs) a ukoliko su u 
većem obimu uključeni i zaposleni onda je to EBO (Employee Buy-Outs). 
VII – Leveridžna ili dokapitalizacija dugom (Leveraged Recapitalization) – mera 
finansijskog restrukturiranja prvi put primenjena 1985. godine od strane menadžera i 
dela vlasnika američke kompanije Multimedia Inc. kao alternativa LBO operaciji. 
Vremenom se afirmisala kao još jedna iz arsenala taktičkih mera za odbranu od pokušaja 
preuzimanja. Suština operacije je da se uzimaju veliki iznosi kredita kako bi se isplatila 
ekstra dividenda vlasnicima akcija. Na taj način se vrši svojevrsna zamena postojećih 
akcija za gotovinu, instrumente duga ili nove akcije u dokapitalizovanoj kompaniji. Krajnji 
cilj kompanije je da pokuša da otkupi akcije od investitora koji bi ih prodali neželjenom 
kupcu. Do sredstava se dolazi uzimanjem kredita ili emisijom obveznica, nakon čega se 
vlasnicima akcija isplaćuju visoki iznosi gotovine u kombinaciji sa nekim od instrumenata 
duga (obično dugoročne neosigurane obveznice – koje se nazivaju debenture – 
debentures), ali i novoemitovane akcije niže nominalne vrednosti. Cela operacija je 
prilično rizična, pošto dolazi do odliva velikog iznosa gotovine koja bi mogla da se koristi 
za ekspanziju poslovanja. Pored toga, dolazi do povećanja stepena zaduženosti kompanije, 
čime raste i njen kreditni rizik. Konačno, novoemitovane akcije su značajno niže 
nominalne, knjigovodstvene i tržišne cene, sa velikom neizvesnošću u pogledu budućih 
kretanja. 
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Ilustracija 5.4. – Dokapitalizacija dugom u kompaniji Multimedia Inc. 
1985. godine 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
Jedan od najuspešnijih primera leveridžne dokapitalizacije se odigrao krajem 1985. godine u 
SAD. U oktobru mesecu te godine cene akcija kompanije Multimedia Inc. su se kretale u 
rasponu od 58-60 dolara. Kompaniji osnovanoj 1968. godine koja je posedovala desetak 
lokalnih TV i radio stanica je pretila opasnost da bude preuzeta. U traženju rešenja odlučili 
su se za uzimanje kredita u velikom iznosu. Svakom akcionaru je kao naknada za otkup 
akcija ponuđena visoka dividenda u iznosu od 39,90 $ u gotovini i 29,73 $ u debenturama. 
Nakon isplate dividende cene akcija su pale na 19,50 $ i ponuđač je odustao od ponude za 
preuzimanje. Nepune dve godine nakon ovih događaja cene akcija su se vratile na pređašnji, 
pa čak i viši nivo od 69-70 $. 
EPILOG: 
Kompanija Multimedia je preuzeta od strane Gannett Company 1995. godine. Godinu dana 
nakon toga i Gannet Co. je preuzeta od MCA a jedan deo operacija u Kanzasu, Oklahomi i 
Severnoj Karolini su prodali 2000. godine kompaniji Cox Communications. Ime Multimedia je 
nastavilo da živi kao deo organizacione strukture kompanije Ganet. 
 
  
 
Izvor: Capitman & Winfield, 1990, str. 81-3 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
Pored odbrane od pokušaja neprijateljskog preuzimanja (što smo mogli videti u 
prethodnoj ilustraciji) još neki od motiva za preduzimanje dokapitalizacije dugom su 
sledeći (Todorović, 2010, str. 355): 
− Obezbediti akcionarima da unovče značajan deo svojih akcija, a da paralelno 
zadrže deo vlasništva nad preduzećem. 
− Stimulisanje menadžera da se što više uključe u vlasništvo nad kompanijom koju 
vode. 
− Obezbeđivanje efekata poreske zaštite usled naglog porasta nivoa zaduženosti. 
− Otklanjanje eventualnog postojanja podcenjenosti cena. 
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5.3.2. RESTRUKTURIRANJE AKCIJSKOG KAPITALA  
Za razliku od restrukturiranja dugova gde je fokus ka kreditima i emitovanim 
obveznicama kod ovog oblika finansijskog restrukturiranja fokus je ka izmenama u 
drugom elementu pasive bilansa stanja – akcijskom kapitalu. Da podsetimo, akcijski 
kapital se sastoji iz tri osnovna elementa – nominalne vrednosti, kapitalnog viška (ažija) i 
neraspoređene dobiti (Erić, 2003, Erić i Đukić, 2012). Vlasnici mogu da poseduju 
preferencijalne ili obične akcije koje im daju pravo vlasništva srazmerno nominalnoj 
vrednosti. Razlike se sastoje u tome što vlasnici preferencijalnih akcija poseduju 
prioritetno pravo u pogledu isplate dividende i na deo aktive preduzeća u slučaju stečaja. 
Za tu povoljnost oni obično ne poseduju pravo glasa, pa uglavnom predstavljaju pasivne 
vlasnike koji ne odlučuju na Skupštini akcionara, najvišem organu akcionarskog društva 
(AD). 
Za vlasnike običnih akcija se kaže da su nosioci rezidualnih prava na prihode 
kompanije. To znači da samo u slučaju pozitivnih finansijskih rezultata i ostvarivanja neto 
dobiti mogu dobiti jedan njen deo srazmerno svom vlasničkom udelu. Isplate dividendi 
neće biti u slučaju da preduzeće lošije posluje i ostvari negativne finansijske rezultate ili 
ukoliko skupština proceni da interno generirana sredstva u vidu dobiti mogu da posluže 
kao značajan izvor finansiranja budućeg rasta i razvoja kompanije. U ovom drugom 
slučaju, vlasnici ostaju bez tekućih prihoda u obliku dividende, ali dolazi do porasta snage 
i veličine kompanije, što za posledicu ima veće prihode i dobit u budućnosti. Uspešno 
poslovanje ima uticaj na rast cene akcija na tržištu kapitala i vlasnici indirektno mogu 
ostvariti korist kroz kapitalne dobitke. U slučaju gubitaka i finansijskih problema najveći 
rizik imaju upravo vlasnici akcija. Iz računovodstva je opšte poznato da se gubici knjiže na 
teret kapitala, čime se umanjuje njegova vrednost, što najdirektnije utiče na blagostanje 
samih vlasnika.  
Restrukturiranje akcijskog kapitala, kao i restrukturiranje dugova podrazumeva 
realizaciju više metoda i tehnika. Neke od najpoznatijih su: 
I – Dokapitalizacija (Recapitalization) – podrazumeva emisiju nove serije akcija, čime 
se prikuplja dodatni kapital. Svaka dokapitalizacija znači ponudu novih akcija i 
prikupljanje novih sredstava što ima za posledicu jačanje finansijske snage kompanije. 
Pomoću tih sredstava preduzeće može da finansira dalji rast i razvoj, ulazak na nova 
tržišta, M&A, ali i odbrane od pokušaja neprijateljskog preuzimanja. Sam mehanizam 
dokapitalizacije može da se obavi na više načina:  
− Javnom ponudom – koja se upućuje velikom broju unapred nepoznatih kupaca. 
− Privatnim plasmanom – gde se celokupna emisija akcija distribuira unapred 
poznatim investitorima, najčešće iz reda finansijskih institucija, koji se kod nas 
označavaju pojmom profesionalni investitori. 
− Ponudom prava – gde se nova emisija nudi postojećim akcionarima na osnovu 
prava preče kupovine. 
− Kombinacijom prethodna tri metoda. 
Kao još jednu specifičnost ovog načina restrukturiranja akcijskog kapitala ističemo 
slučaj kada preduzeća koja su registrovana u formi društva sa ograničenom odgovornošću 
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ili zatvorenog akcionarskog društva reše da sakupljaju kapital javnom emisijom akcija. 
Takva operacija se naziva inicijalna javna ponuda (Initial Public Offerings – IPO). IPO se 
obično dešava u dva slučaja. Prvi je vezan za situaciju gde preduzeće koje poseduje 
perspektivan biznis dostigne razvojnu fazu kada mu je za dalju ekspanziju poslovanja i 
ostvarivanje razvojnih ciljeva potreban dodatan eksterni kapital koji može da se sakupi na 
tržištu kapitala kroz javnu emisiju. Drugi slučaj IPO je vezan za situaciju kada velika i 
poznata preduzeća odluče da za neko od svojih zavisnih preduzeća (jedan organizacioni 
deo ili kako se na zapadu kaže biznis) sakupe dodatni kapital emisijom akcija. Pre 
realizacije IPO kompanija mora da promeni pravnu formu u otvoreno akcionarsko 
društvo, nakon čega uz pomoć investicionih bankara i pokrovitelja emisije (underwriters) 
vrši registraciju kod nadležnog organa za regulaciju tržišta kapitala (obično u formi 
komisije za hartije od vrednosti). Kada se završi registraciona procedura i odobri 
prospekt u kome su sadržane sve najvažnije informacije o kompaniji i emisiji pristupa se 
javnoj prodaji akcija. 
II – Razdvajanje organizacionog dela preduzeća (Spin-off ili Split-off) – gde prethodno 
jedinstveno preduzeće se razdvaja na dva dela. Svim postojećim akcionarima se vrši 
distribucija akcija razdvojenog preduzeća u stoprocentom vlasništvu saglasno postojećoj 
vlasničkoj strukturi. Od nekada većeg preduzeća koje je recimo objedinjavalo dva biznisa 
nakon transakcije imamo dva manja samostalna privredna subjekata. Organizacioni deo 
(biznis) koji se odvojio postaje samostalna kompanija koja ima sopstvene emitovane 
akcije. Što se pak tiče akcija koje su investitori posedovali u originalnom poslovnom 
entitetom, one ostaju da važe, ali za ostatak razdvojene i umanjene kompanije. U 
momentu razdvajanja vlasnička struktura je izjednačena, ali nakon svaki akcionar može 
da odluči šta će dalje da radi sa akcijama u svom posedu. Ilustrativni prikaz razdvajanja 
možemo videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 5.7. – Spin-off 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 486 
 
Kod realizacije razdvajanja može nastati niz praktičnih problema. Pre svega, ova 
alternativa finansijskog restrukturiranja spada u grupu strategija u funkciji kontrakcije 
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delatnosti. Naime, njome se smanjuje veličina preduzeća. Odluka o tome mora biti 
strategijskog, a nikako operativnog karaktera. U slučaju da dominiraju operativni razlozi 
(npr. nelikvidnost, teškoće u servisiranju kredita) moguće je napraviti veliku grešku. 
Pored toga, može se javiti niz praktičnih problema vezanih za realokaciju sredstava i 
zaposlenih. Tu je i niz otvorenih pravnih pitanja. Često realizacija ove aktivnosti zahteva 
značajan vremenski period, tj. teško ju je uspešno realizovati u relativno kratkom roku. 
III – Ponuda novih akcija posebne klase vezane za zavisno preduzeće (takozvane 
tracking stock) – predstavlja mehanizam kreiranja zasebne klase akcija kompanije koja se 
ne razdvaja, ali pokušava da odvoji finansijski rezultat nekog od svojih organizacionih 
delova. Mehanizam je prvi put kreiran 1986. godine u kompaniji USX (videti ilustraciju 
ispod) od strane Roberta Hernandeza i Rona Galatina. Za razliku od razdvajanja, kod 
tracking stock-a kompanija koja emituje novu klasu akcija ostaje jedinstvena, ali vrši 
razdvajanje toka profita koji proizilazi iz različitih poslovnih celina. Tracking stock je 
žargonski termin za kreiranje posebne klase akcija (u literaturi iz oblasti finansija još se 
sreću pojmovi targetirane akcije - targeted stock ili pismo akcije letter stock) koje daju 
pravo na profit koji se ostvaruje u jednom organizacionom delu (obično zavisnom 
preduzeću) većeg poslovnog sistema. Matično preduzeće i dalje ostaje jedinstveno, dok se 
za zavisno sastavljaju samostalni finansijski izveštaji koji su sastavni deo konsolidovanih 
izveštaja preduzeća majke. Ono što je različito nakon ovakvog restrukturiranja je poseban 
obračun finansijskih rezultata, profita i dividendi, koje se vrši posebno na osnovu 
„pratećih“ (tracking) akcija. 
 
           
Robert M. Hernandez (ex USX) i Ronald L. Gallatin (ex Lehman Brothers) –  
kreatori „tracking stocks” 
 
Sama transakcija se relativno lako realizuje. Kompanija vrši distribuciju akcija jednog 
organizacionog dela (biznisa - zavisnog preduzeća) postojećim akcionarima na pro rata 
osnovi, tj. proporcionalno postojećoj vlasničkoj strukturi. Razlika u odnosu na razdvajanje 
je što nema formalnog odvajanja preduzeća, već samo kreiranja nove klase akcija (npr. 
pored klase A emitiju se i akcije klase B). Grafički prikaz ove aktivnosti finansijskog 
restrukturiranja može se videti na grafiku ispod. 
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Grafik 5.8. – Tracking stocks 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 486 
 
Da bi što bolje razumeli suštinu ove aktivnosti restrukturiranja u nastavku ćemo 
prikazati slučaj kompanije USX koja je prva kreirala i upotrebila ovaj mehanizam. 
 
 
Ilustracija 5.5. – USX Corporation uvodi tracking stocks 
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Prva kompanija koja je uvela tracking stock je bila kompanija USX. To se nije desilo slučajno, 
već pod pritiskom u to doba jednog od najvećih vlasnika – poznatog investitora Karla Ikana 
(Carl Icahn) koji je želeo da se izvrši razdvajanje kompanije na dva dela (spin-off) – jedan 
koji proizvodi čelik i drugi deo koji je bio vezan za oblast energetike. U traženju rešenja kako 
da se očuva jedinstvo kompanije dvojica ljudi koje smo već pomenuli Robert Hernandez (u to 
doba potpredsnik USX za oblast finansija) i Ronald Galatin (savetnik u tada velikoj i moćnoj 
investicionoj banci Lehmam Brothers) su pronašli finansijsku inovaciju koju su nazvali – 
tracking stocks. 
 
    
Carl Icahn (1936 - ) 
 
Kompanija USX je pod tim imenom poslovala u periodu od 1986-2001. godine. Pre toga je 
više od 80 godina bila poznata kao US Steel Corporation, nazivom koji je tako dobro poznat 
u svetu, a i kod nas. US Steel je nastao 1901. godine pravim mega-merdžerom toga doba, 
kada je J. P. Morgan formirao kompaniju spajanjem tri čeličane – Carnegie Steel Company – 
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čuvenog biznismena, kasnije filantropa Endrjua Karnedžija (Andrew Carnegie), Gary’s 
Federal Steel Company i National Steel Company. Ukupna vrednost transakcije je bila 
procenjena na 492 miliona dolara (u današnjim dolarima to bi iznosilo preko 15 milijardi 
dolara) a tržišna kapitalizacija je bila 1,4 milijarde dolara (otuda je kompanija poznata kao 
prva kompanija od milijardu dolara). US Steel je postalo jedno od najvećih preduzeća ne 
samo u SAD, već i celom svetu. Pored proizvodnje čelika (smatralo se su kontrolisali čak 2/3 
proizvodnje u SAD) imali su visok stepen vertikalne integracije obuhvatajući proizvodnju 
ruda, ali i građevinskog materijala i drugih proizvoda. 
 
      
John Pierpont (J.P.) Morgan (1837 - 1913) i Anrdew Carnegie (1835 - 1919)  
– osnivači US Steel Corporation 
 
S obzirom na veliki značaj za američku privredu kompanija je već od 1. aprila 1901. godine 
bila listirana na Njujorškoj berzi i predstavljala jednu od onih koje su sačinjavale čuveni Dow 
Jones Industrial Average (DJIA - prosek, tj. berzanski indeks). U sastavu DJIA ostala je 
narednih 90 godina, sve do 1991. godine kada je isključena.  
Vremenom kompanija je rasla. Imala je puno M&A, ali i dezinvestiranja i prodaja. Više puta 
u toku svog životnog veka su preduzete različite aktivnosti restrukturiranja, kao na primer 
1979. i 1986. godine. Promena imena u USX je bila motivisana željom da se bolje prikaže 
orijentacija kompanije koja je sredinom 80-ih pored opadajuće industrije čelika beležila sve 
veću i aktivniju ulogu u oblasti energetike. Kako je ovaj drugi segment poslovanja bio 
značajno profitonosniji postojale su inicijative da se kompanija razdvoji na dve nazavisne. U 
tome je prednjačio najveći vlasnik, već pomenuti Carl Icahn, ali većina akcionara nije bila za 
razdvajanje biznisa. 
 
           
Obične i preferencijalne akcije kompanije US Steel 
GLAVA V. Finansijsko restrukturiranje 
 
173 
Rešenje je pronađeno u kreiranju finansijske inovacije -  tracking stock – nove klase akcija, 
čime su mogle da se odraze finansijske performanse dva osnovna segmenta biznisa koje je 
kompanija posedovala. Suština se sastojala u sledećem – svi akcionari zadržavaju postojeće 
akcije koje im garantuju nepromenjena prava u delu kompanije koji se bavi proizvodnjom 
čelika. Pored toga, dobijaju još jednu klasu akcija u identičnom vlasničkom procentu, ali koja 
odražava finansijski tok sredstava iz energetskog biznisa. Ideja nije bila nova, pošto su na 
sličnu ideju došli u kompaniji General Motors za potrebe svojih M&A aktivnosti. Jedina 
razlika je bila u nazivu, pošto su oni takve akcije nazvali alfabetskim (alphabet stock) ili 
pismo akcijama (letter stosk), aludirajući na dva pisma koja bi bila upućena akcionarima – 
sa informacijama za svaku od dve klase akcija. 
Dividenda kod tracking stock je zavisila od finansijskih rezultata zavisnog preduzeća, koje je 
moralo da sastavlja samostalne finansijske izveštaje. Sama kompanija – USX je ostala 
jedinstvena, imali su jedan upravni odbor i jedinstvenu organizacionu strukturu. Međutim, 
finansijsko izveštavanje i isplata dividende je vođeno posebno za biznise čelika i energetike. 
 
EPILOG: 
Na dan 25. aprila 2001. godine najavljeno je da će kompanija USX da se razdvoji na dve – US 
Steel sa sedištem u Picburgu (savezna država Pensilvanija) i Marathon Oil čije sedište je u 
Hjustonu (Teksas). Do kraja iste godine kompanije se razdvojila na dva posebna pravna 
entiteta. 
 
           
Izvor: Harvard Business School Case No. 296-050, www.ussteel.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪  
 
IV – Delimična javna prodaja akcija zavisnog preduzeća (Equity Carve Out - ECO) – 
predstavlja transakciju u kojoj matična (roditeljska) kompanija odluči da proda jedan deo 
(nikako sve) akcije kompanije ćerke kroz javnu ponudu. Ukoliko organizacioni deo ili 
zavisno preduzeće nije imalo ranije emitovane akcije to se vrši kroz proces inicijalne javne 
ponude (IPO). Postojeći akcionari ili vlasnici matičnog preduzeća (na grafiku – vlasnici 
akcija matičnog preduzeća – VAMP) zadržavaju svoje vlasničke udele, koji su naravno 
nešto umanjeni, ali zato zavisno preduzeće dolazi do dodatnog kapitala za dalju 
ekspanziju svog poslovanja. U SAD je iz poreskih razloga dugi niz godina bilo uobičajeno 
da matična kompanija u ECO zadržava minimum 80% vlasništva, tj. da se kroz javnu 
ponudu distribuira do 20% vlasničkog udela zavisnog preduzeća. Kako izgleda ECO 
transakcija možete videti na grafiku ispod. 
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Grafik 5.9. – Equity Carve Out (ECO) 
 
Izvor: Gilson, 2010, str. 486 
 
Postoji veliki broj akademskih istraživanja kako pomenute tri operacije utiču na 
vlasnike akcije. Većina njih se zasnivala na analizi kretanja cena akcija na tržištu kapitala 
izvesno vreme pre i nakon obavljanja ovih aktivnosti finansijskog restrukturiranja. Par 
studija (D’ Souza & Jabob, 2000; Clayton & Qian, 2004) su pokazala da sama najava tracking 
stock-a izaziva porast cena u proseku za 3-5%. Definitivno se može zaključiti da sve tri 
pomenute aktivnosti donose poboljšanje finansijskog stanja kompanija i kreiranje 
vrednosti za vlasnike. 
V – Otkup akcija (Share repurchase) – oblik finansijskog restrukturiranja koji 
podrazumeva da kompanija koja je registrovana u formi otvorenog akcionarskog društva 
otkupljuje deo svojih akcija. Posledica ove operacije je da se smanjuje nivo sredstava 
(gotovine koja se koristi za kupovinu) i nivo akcijskog kapitala. Saglasno tome, menja se 
vlasnička struktura, tj. raste procenat vlasništva onih akcionara koji zadržavaju svoje 
akcije. Na primer, ukoliko kompanija ima emitovano 100.000 akcija, a vi kao akcionar 
posedujete 5.000 akcija, vaše vlasničko učešće je 5%. Ukoliko kompanija otkupi 10.000 
svojih akcija vaš vlasničku udeo raste na 5,55% (5.000/90.000). Paralelno sa promenom 
vlasničke strukture menja se i struktura kapitala. Ukoliko se kompanija finansirala sa 
100.000 novčanih jedinica duga i 100.000 jedinica akcijskog kapitala, otkup 10.000 akcija 
će povećati nivo duga, tj. D/E racio sa 1 na 1,11 (100.000/90.000). 
Otkup akcija ima nekoliko implikacija na kompaniju koja preduzima ovu aktivnost 
finansijskog restrukturiranja, od kojih posebno ističemo sledeće (Brokaw III & Plohn, 
1990, str. 191): 
− Pošto se smanjuje broj akcija, dolazi do rasta neto dobiti po akciji (EPS), što je 
pozitivan signal za investitore. 
− Dolazi do rasta knjigovodstvene vrednosti po jednoj akciji, pošto se isti iznos 
akcijskog kapitala deli sa manjim brojem akcija, što je takođe dobra vest za 
akcionare. 
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− Menja se struktura kapitala i pošto raste stepen zaduženosti smanjuje se kapacitet 
duga, što nije najbolja vest za kompaniju i kreditore, posebno u slučaju visokih 
racija zaduženosti. 
− Sama operacija je signal za investitore da menadžment veruje u kompaniju. 
Međutim, može se protumačiti i na sasvim suprotan način – da predstavlja izraz 
slabosti menadžmenta koji ne može da pronađe dovoljno atraktivne investicione 
alternative. 
Ova operacija se koristi i kao jedna od taktika za odbranu od pokušaja neprijateljskog 
preuzimanja. Generalno i bez takve opasnosti otkup umanjuje verovatnoću lansiranja 
ponude za preuzimanje. Ponekad se koristi i za eliminisanje neželjenih manjinskih 
akcionara. Negativna posledica može biti smanjivanje likvidnosti akcija. Postoje tri načina 
kako se ponuda u praksi može realizovati: 
− Operacijama na otvorenom tržištu – gde kompanija kupuje odgovarajući broj 
svojih akcija na organizovanom finansijskom tržištu (berzanskom ili 
vanberzanskom) putem brokera ili dilera. 
− Javnom ponudom – koja se objavljuje u sredstvima javnog informisanja i gde se 
nudi cena uz premiju u odnosu na tekuću tržišnu. 
− Privatnim pregovorima – sa nekim od velikih investitora. 
VI – ESOP (Employee Stock Ownership Plan) – zvanično kreirani početkom 70-ih godina 
XX veka u SAD nakon izmena poreskih zakona, gde je dozvoljen aktivniji prenos vlasništva 
kapitala na penzione fondove u preduzećima u kojima zaposleni rade. Idejni tvorac ESOP 
je advokat iz San Franciska Luis Kelzo (Louis Kelso), koji je pomogao zaposlenima u maloj 
kompaniji iz oblasti prodaje novina pod imenom Peninsula Newspapers Inc. da je otkupe 
od originalnog vlasnika koji je rešio da ode u penziju. Ideje Kelza su imale i širu dimenziju. 
Naime, bile su povezane za željom da se izvrši ravnomernija raspodela bogatstva i 
vlasništva u američkoj privredi. On je smatrao da mnogi privredni problemi nastaju zbog 
toga što je vlasništvo skoncentrisano u rukama relativno malog broja vlasnika. Pošto 
zaposleni nemaju akcije i prihod u obliku dividende, oni vrše pritisak na povećanje plata, a 
time i rast inflacije. Sve ima i svoje implikacije na dalje društveno raslojavanje, pošto se 
bogati još više bogate a siromašni postaju sve siromašniji. Kelzo je smatrao da se ti 
problemi mogu rešiti ukoliko bi zaposleni dobili jedan deo vlasništva nad preduzećima i 
na taj način još jedan značajan izvor prihoda - dividendu na bazi vlasništva nad akcijama. 
 
 
Louis O. Keslo (1913 – 1991) – idejni tvorac ESOP 
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ESOP podrazumeva uključivanje zaposlenih i njihovih sredstava investiranih kroz 
penzione fondove u vlasništvo nad akcijama kompanije u kojima rade. ESOP ima status 
pravnog lica (mora formalno tako biti registrovan) i pojavljuje se kao poseban entitet u 
vlasničkoj strukturi preduzeća. Samim tim, zaposleni imaju svoje predstavnike u skupštini 
akcionara i mogu da učestvuju u donošenju najvažnijih poslovnih odluka. ESOP ima značaj 
i u oblasti vlasničkog restrukturiranja, pošto utiče na promenu vlasničke strukture. Ipak, u 
okviru ove knjige ga posmatramo kao jednu od aktivnosti finansijskog restrukturiranja. 
Pošto je reč o sredstvima privatnog penzionog fonda zaposlenih (na osnovu penzionog 
plana sa definisanim uplatama) ona mogu da se investiraju u kupovinu akcija kompanije u 
kojoj oni rade. Korišćenje ESOP u finansijskom restrukturiranju ima više prednosti, kao 
što su (Capitman & Winfield, 1990, str. 95): 
− Sredstva se koriste za kupovinu kompanije ili finansiranje njenog internog rasta, 
čime se indirektno štite i radna mesta zaposlenih. 
− Smanjuje se verovatnoća neprijateljskog preuzimanja i promene vlasničke 
strukture i poslovne politike kompanije. 
− Visok procenat vlasništva zaposlenih stvara mogućnost za „zatvaranje” kompanije, 
tj. delistiranje sa berze i pretvaranje u neku drugu pravnu formu različitu u odnosu 
na otvoreno akcionarsko društvo. 
− Mogućnost ostvarivanja visoke zarade, ukoliko ESOP proda svoj vlasnički udeo 
nekoj trećoj strani po relativno povoljnoj ceni. 
− Bolja motivacija zaposlenih i stvaranje osnova za povećanje produktivnosti. 
− Dobar primer kakvu ulogu ESOP može da ima u finansijskom i vlasničkom 
restrukturiranju možemo videti iz naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 5.6. – ESOP kao mehanizam odbrane od pokušaja 
preuzimanja – slučaj kompanije Polaroid 
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Juna 1988. godine kompanija Polaroid je koristila ESOP kako bi se odbranila od pokušaja 
neprijateljskog preuzimanja od strane kompanije Shamrock Holdings. Polaroid je osnovan 
1932. a pod tim imenom postoji od 1937. godine. Jedan od osnivača je Edvin Lang (Edwin 
Lang), izumitelj instant fotografije. Zaštitni znak cele kompanije su bili fotoaparati koji su 
obezbeđivali takve fotografije u periodu od pola minuta nakon fotografisanja. Jedna od 
osobenosti kompanije je bila i briga za zaposlene, pa je odmah nakon usvajanja poreskih 
zakona pod akronimom ERISA 1974. godine registrovan ESOP koji je investirao sredstva i u 
akcije Polaroida. 
Da bi zaštitili kompaniju od pokušaja preuzimanja ESOP je obezbedio kredit u visini od 285 
miliona dolara, što je uz 15 miliona gotovine koju je posedovao bilo dovoljno za kupovinu 
oko 9,7 miliona akcija po ceni od 30,87 dolara. Radi obezbeđivanja dodatnih sredstava 
zaposleni su prihvatili dobrovoljno smanjivanje plata i drugih benefita u proseku za oko 5%. 
Na taj način je ESOP sprečio pokušaj neprijateljskog preuzimanja kompanije, a zaposleni su 
sačuvali svoja radna mesta. 
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Edwin H. Lang (1909 – 1991) – jedan od osnivača kompanije 
Kompanije Shamrock Holding je uložila tužbu protiv ovakvog vida odbrane, koja je kao 
neargumentovana odbijena. 
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VII – Kreiranje posebnih pravnih entiteta – SPV – kao posebne organizacione jedinice 
na koju se prebacuje deo poslova i gotovinskog toka, kako bi se obezbedilo normalno 
poslovanje u periodu finansijskih problema tokom procesa restrukturiranja. Ponekad SPV 
može da posluži kao način da se obezbedi dodatan kapital za potrebe restrukturiranja. 
Naravno, ima i slučajeva kada se ovaj mehanizam koristi za izvlačenje vrednosti iz 
preduzeća ili pojedinih organizacionih delova koji su zapali u teškoće i gde se vrši 
dezinvestiranje. Od originalnog preduzeća ostaje samo pravna „školjka”, dok se imovina, 
zaposlenih, potrošači preko SPV prebacuju na novo pravno lice koje nastavlja dalje da 
posluje. Ovaj oblik restrukturiranja ne spada u čisto finansijske, već ima i organizacione i 
strategijske aspekte. 
5.4. SPORAZUMNO FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE 
Na temeljima Londonskog pristupa o kome smo govorili u prvoj tački ove glave 
razvijen je mehanizam sporazumnog finansijskog restrukturiranja. Osnovna ideja je ista, 
da se pre nastajanja krupnijih finansijskih teškoća postigne dogovor o privremenom 
rasterećivanju preduzeća dužnika, kako bi mu se omogućilo uredno servisiranje obaveza. 
U ovim aktivnostima interes imaju kako sama preduzeća, tako i veliki broj poverilaca 
(banke, druge finansijske institucije, investitori u obveznice, dobavljači) koje na taj način 
štite svoje plasmane ili investicije. 
Mnoge zemlje, posebno u situacijama kada su se suočavale sa krizom su počele da 
uvode i primenjuju različite programe sporazumnog finansijskog restrukturiranja. Tako 
na primer, Turska je zapala u veliku bankarsku krizu 2001. godine. U slučaju čak 
devetnaest banaka, uključujući i tri najveće (Halk, Vakif i Ziraat) je pretila opasnost od 
bankrotstva usled rasta nivoa nenaplativih potraživanja (NPL). Država je morala da uzme 
aktivnu ulogu u njihovom spašavanju, pri čemu su neke čak i podržavljene. Ojačana je 
uloga Agencije za nadzor i superviziju banaka i kreiran poseban mehanizam sporazumnog 
finansijskog restrukturiranja na osnovama Londonskog pristupa koji je doživeo izvesne 
izmene i zato je nazvan Istanbulski pristup. O tome šta podrazumeva i kako izgleda ovaj 
pristup finansijskog restrukturiranju možete videti iz naredne ilustracije. 
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Ilustracija 5.7. - Šta je the Istanbul Approach? 
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Kao prvi korak u Istanbulskom pristupu ističe se postizanje sporazuma između kreditora, 
koji moraju da daju signal da li su uopšte spremni da uđu u proces sporazumnog 
finansijskog restrukturiranja. Praksa je vrlo brzo pokazala da je ono mnogo bolje od skupih i 
dugotrajnih sudskih sporova. U odabiru preduzeća koja su kandidati primenjuje se 
kontigentni pristup, tj. ide se od slučaja do slučaja. Suština je u proceni realnosti i održivosti 
mogućeg aranžmana. Ukoliko kreditori postignu međusobni dogovor formira se Komitet 
kreditora i ulazi u naredne korake postupka.  
 
           
 
Ukoliko se postigne sporazum sa kreditorima čija se ukupna vrednost potraživanja kreće u 
visini od 50-75% ukupnih dugova ide se na Arbitražni panel koji to mora da odobri. U 
slučaju da je postignut sporazum poverilaca čije je učešće u dugovima veće od 75% ide se 
direktno na sastavljanje finalne dokumentacije. U međuvremenu se potpisuje sporazum o 
zamrzavanju naplate potraživanja (standstill) koji je obavezan za sve poverioce. Paralelno 
sa njim se dozvoljava da preduzeće može da dobije nova kratkoročna finansijska sredstava 
za oporavak i nastavak poslovanja. Elemente celog pristupa možete videti na grafiku ispod.  
 
Grafik 5.10. – Mehanizam sporazumnog finansijskog restrukturiranja u Turskoj 
 
Izvor: Lieberman, Gobbo, Mako & Neyens, 2005, str. 76-7 
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Sporazum koji je prikazan u prethodnoj ilustraciji je počeo da se primenjuje od 
septembra 2002. godine. Kao velika prednost za banke je bila mogućnost drugačije 
klasifikacije kredita kod centralne banke za preduzeća koja su prošla celu proceduru. 
Pored toga, turska vlada je odobrila i određene poreske olakšice preduzećima koja su se 
odlučila za ove procese. U početku, kao i u mnogim drugim zemljama rezultati su bili 
relativno skromni – svega 161 pojedinačna kompanija je bila uključena, ali sa iznosom od 
respektabilnih 4,6 milijardi dolara (Lieberman, Gobbo, Mako & Neyens, 2005, str. 80-1). 
Neke od karakteristika procesa su bile sledeće: 
− Restrukturiranje rokova otplate dugova se kretalo prosečno u periodu od 5-10 
godina. 
− Prosečan odobreni grace period se kretao od 6-24 meseca. 
− Prosečna kamatna stopa se kretala u rasponu od 1,5-5% iznad Libora. 
− Dominirale su dve vrste svopova – dug za akcijski kapital (u 7% slučajeva) i dug za 
aktivu (prodaja – u 6% slučajeva). 
Pristup je ocenjen kao izuzetno uspešan od strane stručnjaka Svetske banke, pa ga 
zato posebno i ističemo. Mnoga preduzeća su izbegla likvidaciju i bilo je minimalnih 
izmena menadžmenta. Obezbeđen je dodatan kapital za konsolidaciju finansijske situacije 
i oporavak. Banke su pretrpele minimalne gubitke, pošto je svega 5% potraživanja bilo 
otpisano.  
Mnoge zemlje su u afirmaciji koncepta sporazumnog finansijskog restrukturiranja 
radile na formiranju institucionalne podrške celokupnom mehanizmu. Tako su formirane 
posebne agencije, tela i fondovi za podršku korporativnom restrukturiranju. Na primer, u 
Maleziji su formirane čak tri agencije koje su bile uključene u ove aktivnosti – Danaharta 
(kompanija za upravljanje aktivom – formirana po uzoru na SAD US Resolution Trust 
Corporation), Danamodal Nasional Berhad (agencija za dokapitalizaciju bankarskog 
sektora) i Corporate Dept Restructuring Committee (CDRS) – nacionalni komitet za 
restrukturiranje dugova. U NR Kini su formirane čak četiri kompanije za upravljanje 
aktivom koje su vrlo uspešno rešavale probleme rastućih NPL kredita kineskih banaka. 
Jedna od najpoznatijih je Huarong. Na potpuno drugom kraju sveta, u Meksiku je kreiran 
UCADE – Unidat Coordinatora del Acuerdo Emrprearial – posebno koordinaciono telo koje 
je sprovodilo dobrovoljna i sporazumna restrukturiranja. Posebna tela su postojala i u 
Poljskoj, Češkoj Republici, Francuskoj i mnogim drugim zemljama. Posebno interesantno 
deluje da je u Francuskoj nacionalna banka – Banque de France identifikovala šest 
osnovnih principa kojih bi se trebalo pridržavati u procesima ovakvog restrukturiranja. 
To su (Zukin, 2005, str. 134): 
1) Započinjanje dijaloga između kreditora i dužnika što pre, na regularnoj osnovi i sa 
međusobnim poverenjem. 
2) Spremnost zainteresovanih strana da obezbede mehanizme za efikasno deljenje 
svih informacija. 
3) Fer predstavljanje interesa kreditora je ključno u postizanju efikasnog i održivog 
sporazuma. 
4) Specijalne procedure treba da obezbede jednak tretman svih kreditora. 
5) Osnovnih cilj efikasnog pregovaračkog procesa mora biti da se ustanove procedure 
putem kojih će se što pre povratiti poverenje u dužnika. 
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Banque de France aktivno podržava procese sporazumnog restrukturiranja 
 
6) Svi učesnici procesa moraju biti posvećeni i sa najboljim namerama radi postizanja 
efikasnog dogovora, kojim će se zaštiti interesi svih i minimizirati troškovi. 
Pozitivno iskustvo u oblasti sporazumnog restrukturiranja postoji i u Južnoj Koreji, 
koja je poznata po postojanju velikih industrijskih konglomerata poznatih pod nazivom 
chaebols. Pre petnaestak godina, 1997. godine ovu istočnoazijsku zemlju je pogodila velika 
finansijska kriza. Banke su vrlo često bile servisi chaebols-a i postojale su tesne veze 
biznisa i politike, što je dovelo do relativno lakog odobravanja velikih iznosa kredita ovim 
velikim privrednim subjektima. Racija zaduženosti su bila izuzetno visoka – D/E racio se u 
proseku kretao oko 470%, što je bilo više nego alarmantno. Među kompanijama koje su 
imale tako visok stepen zaduženosti bile su i globalno poznate firme kao što su Deawoo, 
Hyundai i Samsung. Dva poznata chaebols-a – Hanbo Steel i Kia su bili prinuđeni 1998. 
godine da pokrenu proceduru bankrotstva kroz reogranizaciju. U takvim uslovima, kada 
je dobar deo privrede bio zahvaćen krizom i kada je pretila opasnost da ona poprimi šire 
razmere vlada je usvojila program korporativnog restrukturiranja na nacionalnom nivou 
koji je imao četiri osnovna cilja – smanjivanje sistematskog rizika i mogućnosti izbijanja 
novih kriza, likvidacija neodrživih kompanija, povratak poverenja u chaebols-e i podizanje 
konkurentnosti realnog i javnog sektora (Lieberman, Gobbo, Mako & Neyens, 2005, str. 65).  
 
           
Južna Koreja ima dosta iskustva sa programima korporativnog restrukturiranja 
 
Vlada je preduzela opsežan program mera koje su podrazumevale poreska 
oslobađanja i umanjena za pojedine aktivnosti restrukturiranja (npr. M&A), podsticanje 
stranih direktnih investicija, promene propisa u domenu radnog zakonodavstva u cilju 
olakšavanja otpuštanja zaposlenih, reprogramiranje dugova, povećanje javnosti i 
podizanje računovodstvenih i revizorskih standarda, kreiranje suda za bankrotstva, itd. 
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Pet najvećih chaebols-a je moralo da izvrši promene u strukturi kapitala, u smislu 
smanjivanja nivoa duga i dokapitalizacije. Među njima su bile i kompanije Daewoo i LG. O 
restrukturiranju u kompaniji Daewoo možete videti više iz naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 5.8. – Kolaps kompanije Daewoo 
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Kompanija Daewoo je zapala u velike finansijske probleme tokom 1997. godine kada se 
razbuktala finansijska kriza u Aziji. Malo ko je očekivao da će jedan od najvećih 
konglomerata (cheabols) u Južnoj Koreji samo dve godine kasnije doživeti potpuni krah. 
Verovalo su da kompanija koja je imala učešće od 5% u GDP, 10% u izvozu i isto toliko u 
posedu svih osnovnih sredstava u zemlji ne može propasti. Međutim, dugi niz godina Daewoo 
je beležio problematične rezultate i postojale su indicije da se može suočiti sa ozbiljnom 
krizom. Primera radi, D/E racio je iznosio gotovo neverovatnih 527%, 1997. godine su imali 
negativan gotovinski tok u iznosu od oko 10,2 milijarde dolara, a 1998. godine dug je prešao 
iznos od 80 milijardi dolara (oko 80.000 milijardi korejskih vona). 
 
         
 
           
Kim Woo-jung (1936 - ) – osnivač kompanije Daewoo 
 
Kompaniju Daewoo je osnovao Kim Woo-jung 1967. godine. Ime kompanije koje u prevodu 
znači Veliki Vu (Dae Woo) je postalo sinonim za uspešan biznis u Južnoj Koreji. U početku 
kompanija se orijentisala na radno intenzivne privredne grane, kao što je tekstilna 
industrija. Međutim, vremenom je izrasla u jedan od najvećih konglomerata koji je postao 
nosilac brze industrijalizacije zemlje (posebno nakon ulaska u industriju naoružanja), što je 
dovelo do ubrzanog privrednog i društvenog razvoja. Međutim, prebrzi i suviše 
diversifikovani rast doveli su Daewoo u velike probleme. Godinu dana pre kolapsa kompanija 
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je imala 275 zavisnih preduzeća u različitim privrednim oblastima. Daewoo je poslovao u 
preko 100 zemalja, a jedan od najpoznatijih biznisa je bio vezan za fabriku automobila, koja 
je bila poznata širom sveta.  
 
 
 
Vlada je odbila da pruži pomoć kompaniji, pa je 1999. godine započeo veliki talas 
restrukturiranja koji je obuhvatio preko 100 kompanija u čak 65 zemalja. Više od 2/3 
zavisnih preduzeća su bila nesolventna. Mere restrukturiranja su bile vrlo različite, od otpisa 
i reprogramiranja dugova, preko D/E svopova do emisije konvertibilnih obveznica. U 
januaru 2000. godine usledio je drugi talas gde su i ostale kompanije zahvaćene 
restrukturiranjem a ostatak kompanije je prodat stranim investitorima za 4,8 milijardi 
dolara. 
Vlasnik i osnivač kompanije gospodin Vu je pobegao u Francusku, ali nakon 5 godina se 
vratio u zemlju. Odmah je uhapšen i optužen za računovodstvenu proneveru u iznosu od oko 
43 milijarde dolara. Danas kompanija postoji, ali je značajno reogranizovana u tri divizije - 
Daewoo Corporation, Daewoo Engineering & Construction i Daewoo International 
Corporation. 
Izvor: Kawai, Lieberman & Mako, 2000, str. 80, više internet izvora 
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U cilju rešavanja problema nagomilanih dugova na nacionalnom nivou kreiran je 
koordinacioni komitet za korporativno restrukturiranje (CRCC – The Corporate 
Restructuring Coordination Committee) sa zadatkom da vrši procenu predloženih 
programa restrukturiranja dugova i predlaže kandidate za održivo restrukturiranje. Neke 
od mera koje je CRCC koristio su podrazumevale (Lieberman, Gobbo, Mako & Neyens, 2005, 
str. 65): 
− Smanjivanje i otpis dela dugova – najdominantnija mera, korišćena u čak 67% 
slučajeva. 
− Smanjivanje kamatnih stopa. 
− Konverzija dugova u akcijski kapital (D/E svop) i emitovanje konvertibilnih 
obveznica. 
− Prodaja aktive i organizacionih delova, itd. 
Sporazumno finansijsko restrukturiranje je uvedeno i u Republici Srbiji istoimenim 
zakonom (Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranja privrednih društava, 2011) 
koji je donet početkom 2011. godine. Pojedine odredbe zakona su bliže uređene 
odgovarajućom zakonskom i podzakonskom regulativom i to: 
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− Pravilnikom o sadržini ugovora o mirovanju dugova, 
− Pravilnikom o uslovima i načinu institucionalnog posredovanja u sporazumnom 
finansijskom restrukturiranju privrednih društava, 
− Zakonom o porezu na dobit pravnih lica, 
− Zakonom o poreskom postupku i poreskoj administraciji i 
− Odlukom o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilanskih stavki banaka.  
Većina pomenutih zakonskih i podzakonskih propisa je doneta do početka aprila 2012. 
godine. Zakonom je poverena značajna uloga i Privrednoj komori Srbije (Sporazumno 
finansijsko restrukturiranje, PKS, 2013) kao institucionalnom posredniku koji bi trebalo da 
pomaže u uspostavljanju saradnje između dužnika i poverilaca radi uspešnog okončanja 
pregovora. Samo donošenje propisa je stvorilo dobru osnovu, ali odziv privrednih 
subjekata je bio izuzetno loš. Da aprila 2013. godine podneto je samo 17 zahteva, što je 
izuzetno malo imajući u vidu da više od 20% bankarskih kredita odobrenih privrednim 
subjektima spadaju u kategoriju teško naplativih (NPL). Kao pozitivno se može oceniti 
postojanje zakonske osnove za preduzimanje ovih aktivnosti, ali u ovom trenutku oni su 
još uvek suočeni sa velikim brojem praktičnih problema, od kojih se posebno ističe spor i 
dugotrajan proces donošenja odluka u bankama i postizanje konačnog sporazuma. 
Verujemo da će uz pomoć dodatnih napora, promocije i edukacije ovaj oblik rešavanja 
finansijskih problema kompanija dobijati na značaju i u našoj zemlji. 
Nažalost, za razliku od drugih zemalja kod nas još uvek ne postoji ni jedno zvanično 
telo ili organ koji se sistematski bavi ovim poslovima. Nekako je sve maglovito – ne zna se 
ko to treba da radi, ko da odlučuje. Da li je to vlada – ministarstvo finansija – agencija za 
privatizaciju ili neko četvrto telo!? Pitanje autoriteta i odgovornosti nije do kraja 
regulisano. Stručna javnost se izuzetno malo pita, nema dovoljno javno dostupnih 
informacija o programima i rezultatima preduzetih mera restrukturiranja. Možda najgore 
od svega je to što se ne zna ko su ljudi koji donose odluke. U svetu je to pitanja jedno od 
centralni i kristalno jasno definisano. Oni koji donose dobre odluke postaju kompetentni 
da nastave i dalje da obavljaju aktivnosti restrukturiranja. Nestručni i nesposobni nestaju. 
Oni koji se ogreše o zakon ili izvrše proneveru ili prevaru bivaju procesuirani. Kod nas 
nekako neka od pomenutih pitanja, pre svega donosilaca odluka, njihovog autoriteta i 
odgovornosti kao da još uvek nisu do kraja i potpuno razjašnjena. Zato i imamo vrlo 
problematične rezultate finansijskog restrukturiranja. 
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ORGANIZACIONO RESTRUKTURIRANJE 
 
 
 
 
Organizaciono restrukturiranje u kompaniji BBC 
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Početkom 2000. godine kompanija British Broadcasting Corporation (BBC) preduzela je 
veliko organizaciono restrukturiranje koje je bilo povezano sa dolaskom novog generalnog 
direktora Grega Djuka (Greg Dyke). Gospodin Djuk je prethodno imao veliko poslovno i 
menadžersko iskustvo u oblasti medija, gde je vodio par privatnih TV i radio stanica. U aprilu 
2000. godine objavljena je brošura pod naslovom „Izgradnja jednog BBC“ (Building One 
BBC) u kome su najavljene promene na izgradnji kreativne organizacije, u kojoj ljudi blisko 
sarađuju, uživaju na poslu i na taj način kreiraju jedinstven TV i radio program za milione 
svojih klijenata. 
 
            
Greg Dyke (1947 - ) – Generalni direktor BBC u periodu 2000-2004. godine 
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BBC je osnovan 1922. godine Kraljevskim proglasom kao samostalni javni servis za 
emitovanje u početku radio, a kasnije i televizijskog programa. Njegov status je nezavisan od 
vlade, ali se nalazi pod nadzorom Borda guvernera koje imenuje Parlament. Finansira se iz 
godišnje pretplate koje plaćaju sva domaćinstva u Velikoj Britaniju čiju visinu određuje 
vlada uz saglasnost Parlamenta. 
Pre 2000. godine BBC je imao klasičnu funkcionalnu organizacionu strukturu koja je bila 
zasnovana na principima vođenja preduzeća iz oblasti javnog sektora u tom periodu. 
Generalni direktor Džon Birt (John Birt) je kreirao svojevrsno interno tržište između 
organizacionih delova (divizija) koje je pokrivalo tri ključne oblasti, i to: 
–   Resurse (studija, oprema, itd), 
–   Produkcija programa i 
–   Emitovanje programa. 
 
 
John Birt (1944 - ) – generalni direktor BBC u periodu od 1992-2000. godine 
 
Svaka od pomenute tri divizije do 2000. godine je imala svoju centralu i nekoliko 
organizacionih delova u svom sastavu, koji su međusobno „trgovali“ sa ostalim 
organizacionim delovima u okviru BBC-a. Pored tog internog tržišta, svaki organizacioni 
deo mogao je samostalno da nastupa i na eksternom tržištu i tako ostvari dodatne prihode. 
Na primer, produkcija programa je iznajmljivala infrastrukturu od organizacionog dela 
Resursi, ali i eksternih izvora. Sa druge strane, Resursi su naplaćivali svoje usluge od ostalih 
sektora, ali i eksternih korisnika.  
 
 
 
Grafički prikaz organizacione strukture (organizacionu šemu) kompanije BBC pre 2000. 
godine možemo videti na grafiku ispod. 
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Grafik 6.1. – Pojednostavljeni prikaz organizacione strukture 
kompanije BBC pre 2000. godine 
 
 
Iz gornjeg grafikona može se uočiti da su mnoge funkcije bile centralizovane a veliki broj 
operacija dupliran. Sve navedeno je imalo negativne posledice na ukupnu efikasnost 
kompanije. Otuda je Greg Djuk odlučio da izvrši organizaciono restrukturiranje. Ideja mu je 
bila da kreira fleksibilniju organizaciju i promeni organizacionu kulturu koja će doprineti 
nastajanju boljeg programa. Pre samog dizajniranja nove strukture definisao je skup od pet 
ciljeva koji su predstavljali prioritete za ostvarivanje. To su: 
1. Publika (gledaoci, slušaoci) - moraju biti na prvom mestu prilikom stvaranja kreativnog 
programa. 
2. Povećanje izdvajanja za programske sadržaje sa 76 na 85%, odnosno smanjivanje 
administrativnih troškova sa 24 na 15%.  
3. Kreiranje organizacione kulture saradnje. 
4. Promene načina donošenja odluka u smislu bržeg i efikasnijeg odlučivanja, uz 
maksimalnu ozbiljnost i izbegavanje grešaka. 
5. Tehnološka unapređenje u svakom pogledu – opreme, veština, ljudi, itd. 
Promene koje su izvršene u organizacionoj strukturi kompanije su obuhvatale sledeće: 
− Kreiranje „tanje” organizacione strukture, što je podrazumevalo gašenje centra za 
produkciju. Programi i kanali su postavljeni mnogo bliže centru kompanije. 
− Kreiranje šireg tima top menadžera i posebne liderske grupe (koja je obuhvatala 50-60 
najsposobnijih menadžera) zaduženih za donošenje strategijskih odluka i kreiranje 
programske šeme. 
− Organizacioni deo BBC Produkcija je zamenjen sa tri dela – a) Drama, zabava i dečiji 
program, b) Fakta-činjenice i učenje (Factual and Learning) i c) Sport. 
− Bliže povezivanja određenih poslova između odeljenja Sporta, dečijeg programa i 
obrazovanja. 
− Kreiranje potpuno nove divizije pod nazivom Novi mediji (New Media) za potrebe 
razvoja online i internet TV sadržaja. 
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− Eliminacija svih dupliranih funkcija i onih za podršku koje su postojale u prethodnoj 
strukturi. 
− Pojednostavljivanje mehanizma internog tržišta. 
− Smanjivanje broja poslovnih jedinca sa 190 na oko 40. 
Grafički prikaz nove organizacione strukture usvojene u toku 2000. godine možete videti na 
grafiku ispod. 
 
Grafik 6.2. – Organizaciona struktura kompanije BBC 2000-1. godine 
 
 
Pojedini TV i radio kanali su takođe reorganizovani. U toku 2002. godine BBC Knowledge je 
preimenovan u BBC 4, a naredne godine BBC Choice u BBC 3 sa programskim sadržajem 
bližim mlađim generacijama gledalaca. Takođe, pojedini kanali su razdvojeni i prodati 
privatnim TV stanicama. Efekti nove organizacione strukture su odmah bili vidljivi – došlo je 
do porasta gledanosti, ostvarene su velike uštede i poboljšane finansijske performanse. 
Nakon afere u slučaju Haton (Hutton Inquiry) gde se pokrenulo pitanje novinarskih 
standarda i nepristrasnosti gospodin Djuk je u januaru 2004. godine morao da podnese 
ostavku na mestu generalnog direktora kompanije BBC. 
Izvori: Johnson & Scholes, 2002, www.bbc.co.uk 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
188 
Uvodna ilustracija nas uvodi u izuzetno široko područje organizacionog 
restrukturiranja koje je vezano za način funkcionisanja svake organizacije (bez obzira na 
termin koji koristimo - preduzeće, privredno društvo, kompanija, korporacija, institucija, 
itd) i promene koje mogu uticati na podizanje njene efikasnosti i efektivnosti. Ukoliko 
organizaciju shvatimo kao sistem koji kreiraju ljudi sa odgovarajućim strukturama koje 
uključuju skup normi i pravila između svojih članova i koje služe za ostvarivanje 
zajedničkih ciljeva, promene pojedinih organizacionih elemenata su sastavni deo njihovog 
života. Kao što smo iz slučaja kompanije BBC videli, ukoliko je dobro isplanirano i 
primenjeno, organizaciono restrukturiranje može biti osnova budućeg uspešnog razvoja. 
Za ovu vrstu  restrukturiranja se koriste veoma različiti nazivi, kao što su reorganizacija, 
organizaciona transformacija, downsizing ili outsourcing, itd. Ono obuhvata različite tipove 
promena, od izmene organizacionog dizajna i veličine organizacije do potpunog 
reinženjeringa poslovnih procesa ili izgradnje mrežnih i virtuelnih organizacija. Upravo iz 
tog razloga našu analizu započinjemo istraživanjem koncepta organizacionih promena. 
6.1. ORGANIZACIONE PROMENE KAO SASTAVNI DEO ŽIVOTA SVAKE 
PRIVREDNE ORGANIZACIJE 
Fenomen restrukturiranja smo povezali sa izmenama postojeće strukture, strategije 
i/ili pozicije, što po definiciji podrazumeva velike i krupne organizacione promene. 
Tokom životnog veka većina  organizacija povećava broj hijerarhijskih nivoa i usložnjava 
svoju strukturu. U početnim fazama razvoja, dok su preduzeća manja struktura je obično 
neformalna, da bi vremenom prerasla u funkcionalnu. U oba slučaja pretežno dominira 
centralizovan stil upravljanja. Međutim, kako se povećava broj poslova i zaposlenih dolazi 
do usložnjavanja strukture i internih odnosa. Tada se javljaju problemi u oblastima 
komuniciranja, koordinacije i pojava suboptimizacije (gde su interesi pojedinih 
organizacionih delova ispred interesa celine preduzeća), što neminovno dovodi do 
potrebe za organizacionim promenama.  
Organizacione promene shvaćene kao serija koraka putem kojih se menjaju osnovni 
organizacioni parametri su prisutne kod svih tipova organizacija bez obzira na njihovu 
veličinu, prirodu delatnosti, geografsku lokaciju, starost ili tip vlasništva. U okviru ove 
monografije organizaciono restrukturiranje posmatramo kao sastavni deo organizacionih 
promena koje imaju strategijski značaj. One se mogu vrlo različito tumačiti, definisati i 
deliti. Jedna od najčešćih podela je na dva osnovna tipa (Janićijević, 2008, 1993): 
I – Kontinuelne – koje su manjeg intenziteta, parcijalne, inkrementalne i evolutivnog 
karaktera – za njih se obično upotrebljava pojam organizacioni razvoj, koji u literaturi iz 
oblasti menadžmenta i teorije organizacije postoji još od 30-ih godina prošlog veka.  
II – Diskontinuelne – koje su krupne, brze, radikalne i revolucionarne – obično se 
označavaju pojmom organizaciona transformacija. Koncept organizacione transformacije 
je nešto noviji, nastaje sredinom 80-ih godina i pod njim se podrazumevaju "obično 
sveobuhvatne, radikalne i revolucionarne promene organizacije, tj. takozvane promene 
drugog reda” (Janićijević, 1993, str. 124-5). Sveobuhvatnost promena koje nosi 
organizaciona transformacija se odnosi na njihovu širinu. Konkretnije, pretpostavlja se da 
se one dešavaju u svim delovima preduzeća (filijalama, divizijama, strategijskim 
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poslovnim jedinicama – strategic business units – SBU, itd), svim sistemima (planiranja, 
informisanja, nagradjivanja, kontrole) i na svim nivoima (top, srednji i operativni). 
Radikalnost promena se odnosi na njihovu dubinu. Reč je ne o malim, postepenim, 
inkrementalnim, već naprotiv, velikim i dubokim promenama. Revolucionarnost se 
odnosi na brzinu izmene, koja je jako velika. Ovaj koncept podrazumeva promene 
najmanje tri elementa: organizacione strukture, moći i kulture. 
Bez ikakve dileme, organizaciono restrukturiranje svrstavamo u grupu 
diskontinuelnih promena koje odgovaraju prirodi organizacione transformacije. Pored 
pojma organizaciona transformacija, za krupne promene koje se preduzimaju u 
organizacijama često se još koristi i pojam reorganizacija (reorganization). Bez obzira na 
pojmovno definisanje, ova grupa organizacionih promena podrazumeva više aktivnosti na 
promeni organizacione strukture, što dovodi do kreiranja novih modela organizacionog 
dizajna (matrični, mrežni, virtuelni, ...). U ove promene se uključuju i aktivnosti kao što su 
reinženjering, downsizing ili outsourcing. Generalno, radi se o krupnim promenama koje 
podrazumevaju izmene većeg broja organizacionih parametara, obično u kratkom roku i 
često vrlo velikog obima. Organizacioni razvoj, sa druge strane, podrazumeva evolutivne 
promene koje se dešavaju tokom životnog veka organizacije i ovaj tip promena nećemo 
analizirati na stranicama ove monografije.  
Svaki tip diskontinuelnih organizacionih promena mora da ima tesnu povezanost sa 
najvažnijim strategijskim odlukama u preduzeću i podrazumeva veći broj pravnih, 
vlasničkih, operativnih i drugih implikacija. Zato se često kaže da organizaciono 
restrukturiranje ima svoje strategijske dimenzije (Balogun, 2006, 2007). Imajući u vidu 
veliku složenost oblasti organizacionog restrukturiranja i čitav niz pojmova koji su na prvi 
pogled slični, a često veoma različiti, odlučili smo se da u narednoj ilustraciji podsetimo 
čitaoce na najvažnije pojmove iz oblasti organizacije i organizovanja. 
 
Ilustracija 6.1. – Osnovni pojmovi iz oblasti organizacije i 
organizovanja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Organizacija – grupa ljudi sa zajedničkim ciljem. Ili, svesno koordiniran socijalni entitet 
(koji čini grupa ljudi) sa relativno definisanim granicama, koji funkcionišu na relativno 
kontinuelnoj osnovi da bi ostvarili zajedničke ciljeve. Organizacije su sredstvo pomoću koga 
grupa ljudi koja radi zajedno ostvaruje ciljeve. Različiti autori različito tumače osnovne 
elemente organizacije. Najvažniji su svakako ljudi, pošto bez njih nema organizacija.  
 
 
Ljudi su najvažniji element svake organizacije 
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Elementi organizacije – Postoji veliki broj pristupa ovom pitanju. Po pojedinim 
shvatanjima postoji šest osnovnih elemenata (Mintzberg, 1979): operativno jezgro (gde se 
obavlja osnova delatnost organizacije), strategijski vrh (čine ga top menadžeri), srednje 
linije (povezuju vrh i niže nivoe menadžmenta i izvršenja), tehnostruktura (obavlja veliki 
broj administrativnih poslova, planiranje, analizu, kontrolu), pomoćno osoblje (pruža niz 
internih usluga) i ideologija (organizaciona kultura – sistem vrednosti i verovanja koje dele 
članovi organizacije).  
 
Grafik 6.3. – Elementi organizacije po shvatanjima Henrija Mincberga 
 
 
Organizovanje – aktivnost, faza procesa menadžmenta u kojoj se definišu poslovi, vrši 
podela rada, kreiraju organizacioni delovi i koordiniraju aktivnosti svih članova 
organizacije. 
Organizaciona struktura – rezultat procesa organizovanja, pokazuje kako su zadaci 
definisani, na koga su alocirani, ko koga u organizaciji treba da izveštava i kako je 
ustanovljen formalni koordinacioni i integracioni mehanizam. Ona pomaže ljudima da 
razumeju uloge koje obavljaju i sagledaju svoje mesto u organizacionom sistemu. Sastoji se 
iz više elemenata: 
− Specijalizacije – pokazuje nivo u kome su organizacione aktivnosti podeljene u pojedine 
celine. 
− Kompleksnosti – širine diferencijacije u okviru organizacije, uključuje nivo specijalizacije 
i broj hijerarhijskih nivoa. 
− Standardizacije i formalizacije – podrazumeva postojanje odgovarajućih pravila i 
procedura kojima se usmerava ponašanje svih članova organizacije, kao i stepen u kome 
su ona zapisana. 
− Centralizacije – vezana za način donošenja odluka i stepen koncentracije autoriteta i 
odgovornosti. 
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Postoji više tipova organizacionih struktura – funkcionalna, diviziona i matična. Ili – 
preduzetnička forma, mašinska, profesionalna, diversifirovana, inovativna, misionarska, 
politička, ... 
Organizaciona šema – grafički prikaz organizacione strukture. Na slici ispod je 
organizaciona šema za funkcionalni model organizacione strukture. 
 
 
 
Organizaciona teorija – naučna disciplina iz oblasti poslovne ekonomije koja istražuje 
strukturiranje i dizajniranje organizacije.  
 
               
Nekoliko knjiga iz oblasti organizacione teorije 
 
Organizaciono ponašanje – naučna disciplina koja istražuje ponašanje ljudi u okviru 
organizacije. Kroz pravilno razumevanje, predviđanje i usmeravanje ponašanja želi se 
uticati na poboljšanje organizacionih performansi i povećanje zadovoljstva na poslu 
(Janićijević, 2008, str. 7). Pravi se razlika između tri nivoa ponašanja – pojedinca, grupe i 
cele organizacije. Individualno ponašanje polazi od pojedinca i obuhvata analizu percepcija, 
vrednosti, učenja, motivacije i tome slično. Grupno podrazumeva analizu uloga, statusa, 
liderstva, moći, komunikacije i konflikata. 
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Nekoliko knjiga iz oblasti organizacionog ponašanja 
 
Organizaciona kultura – takozvano ”meko” tkivo organizacije, vezano za sistem vrednosti 
koje se poštuju u okviru organizacije. Ona obuhvata sistem pretpostavki, verovanja, 
vrednosti i normi ponašanja koje su članovi jedne organizacije razvili i usvojili kroz 
zajednički rad. Obuhvata više kognitivnih i simboličkih elemenata. 
Izvori: Dale, 1960, Robbin, 1990, Pugh, 1973, Pugh, 1997, Mintzberg, 1979, Erić, 2000, 
Janićijević, 2008, Jaško, Čudurov, Jevtić i Krivokapić, 2013. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Organizacione promene uvek moraju biti u skladu sa strategijom kao najvažnijom 
menadžerskom odlukom. Istraživanja odnosa strategije i strukture su posebno dobila na 
značaju sa radovima Alfreda Čendlera (Chandler, 1962, 1990) početkom 60-ih godina XX 
veka. Kao profesor ekonomske istorije on je analizirao razvoj nekoliko velikih i uspešnih 
kompanija u SAD. Otkrio je da se strategije moraju prilagođavati promenama u okruženju, 
ali da paralelno sa tim mora doći i do promena u strukturama. Odnos strategije i strukture 
je zasnovan na međusobnoj uslovljenosti – nove strategije zahtevaju promene različitih 
struktura, ali i strukture opredeljuju moguć izbor strategijskih alternativa i formulisanje 
strategije.  
 
           
Profesor Alfred D. Chandler, Jr. (1918 - 2007) i korice njegove čuvene  
knjige „Strategija i struktura“ 
 
Analiza odnosa između organizacione strukture i strategije je i nakon radova 
profesora Čendlera privlačila pažnju istraživača. Tako, danas se smatra da postoje dva 
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pogleda na ove odnose – iz ugla organizacionog liderstva i organizacione dinamike (De 
Witt & Meyer, 2004, str. 493). Predstavnici organizacionog liderstva u prvi plan ističu 
značaj liderstva i svoje ideje baziraju na shvatanju da organizaciona struktura sledi 
strategiju. Pogled iz ugla organizacione dinamike ističe kako su strategija i struktura tesno 
povezane i međusobno isprepletane, što je vrlo blisko Čendlerovim idejama. Ovi poslednji 
stavovi su danas posebno dobili na potvrdi, pošto u uslovima velikih promena na tržištu i 
tehnološkog napretka brzo prilagođavanje organizacija kroz strategijsko, tržišno i 
organizaciono restrukturiranja postaju jedan od imperativa i ključnih faktora ne samo 
uspeha, već i opstanka.  
Postoje razne vrste promena i veoma različitog obuhvata. U njihovom sagledavanju 
izuzetno bitno je pokušati dati odgovor na sledeća tri pitanja (Child, 2005, str. 281): 
1. Koliko su promene radikalne? U svom članku iz 1993. godine Robert Maršak je 
upotrebio četiri metafore da bi pokušao da odgovori na ovo pitanje, i to su (Marshak, 
1993): 
− Popraviti i održati (fit and maintain) – ispraviti ono što ne valja u organizaciji i 
održati ono što je dobro i što vredi. 
− Izgraditi i razviti (build and develop) – odnosi se na kontinuelno traženje načina za 
različita poboljšanja. 
− Pomeriti i relocirati (move and relocate) – što se može vezati za upravljanje 
tranzicijom, tj. shvatanje po kome se putem organizacionih promena vrši tranziciji 
organizacije iz jednog u drugo stanje. 
− Osloboditi i ponovo kreirati (liberate and recreate) – što podrazumeva 
preduzimanje transformacije, promene bazične filozofije u funkcionisanju 
organizacije, tj. krupne i radikalne promene. 
 
 
Robert Marshak, prof. Američkog univerziteta u Vašingtonu 
 
2. Da li su promene planirane ili iznuđene? Samo ime sugeriše da su planirane unapred 
pripremljene i osmišljene, često deo procesa strategijskog planiranja i menadžmenta. 
Iznuđene su neminovne, nametnute, najčešće mimo volje i želje menadžmenta ili same 
organizacije. 
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3. Kakav je fokus promena? Postoje dva – inkrementalne (male po obimu) i radikalne – 
krupne, drastične.  
Navedene tri dimenzije organizacionih promena možete videti na grafiku ispod: 
 
Grafik 6.4. – Uporedni pregled različitih dimenzija organizacionih promena 
    Planirane                Iznuđene 
 
 
Cela organizacija 
 
 
 
Deo organizacije 
 
 
Cela organizacija 
 
 
Deo organizacije 
 
 
 
 
 
Izvor: preuređeno na osnovu Child, 2005, str. 288 
 
Iako gornji grafik nije idealan i u svemu potpuno konzistentan predstavlja korisno 
oruđe da se sagleda širina i obuhvat organizacionih promena kroz tri osnovne dimenzije – 
stepen promena (inkrementalne - radikalne), način nastajanja (planirane – iznuđene) i 
obuhvat (cela – deo organizacije). Neke od navedenih promena detaljnije ćemo analizirati 
na stranicama ove monografije. 
Šta sve mogu da podrazumevaju organizacione promene? Reč je sigurno o jednom od 
centralnih pitanja u izučavaju ovog fenomena. Ono može da se preformuliše i postavi i na 
nešto drugačiji način - Šta sve dotiče organizaciono restrukturiranje? U odgovoru na ovo 
pitanje slobodno možemo reći skoro sve organizacione varijable, što definitivno uključuje 
više stvari, i to: 
I – Organizacionu strukturu – koja se javlja jedan od najneposrednijih rezultata 
menadžerske aktivnosti organizovanja. Organizaciono restrukturiranje, reorganizacija, 
organizaciona transformacija, refokusiranje organizacije i čitav niz drugih koncepata 
vezanih za krupne promene u organizaciji je fokusiran pre svega na menjanje postojećih i 
zatečenih struktura. U tom smislu se vrši drugačija konfiguracija organizacionih delova, 
hijerarhije, distribucije autoriteta i odgovornosti, podela rada, izmena stepena 
formalizacije, raspona kontrole i niz drugih aktivnosti. Slobodno možemo reći da su 
izmene organizacionih struktura stare koliko i same organizacije Kao dobar ilustrativan 
primer da je velikih organizacionih promena bilo i pre formalnog kreiranja koncepata 
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organizacionog restrukturiranja poslužićemo se slučajem gospodina Alfreda Slouna koji je 
sproveo velike promene u kompanije General Motors 20-ih godina prošloga veka, kada je 
uveo za to doba relativno novu formu organizacione strukture danas poznate kao 
diviziona. 
 
 
Ilustracija 6.2. - Veliki organizatori 1 – Alfred Sloan Jr – General Motors 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Alfred Sloun se na čelu kompanije Dženeral Motors (General Motors - GM) nalazio od 
decembra 1920. godine do aprila 1956. godine. Preuzeo je kompaniju sa puno nasleđenih 
problema i u vrlo kratkom roku uspeo u potpunosti da je oporavi. Već 1920. godine Upravni 
odbor je usvojio njegov plan reorganizacije, koji se i danas uzima kao vrlo značajan 
dokument. Na tekstu koji je sadržao svega 28 stranica Sloun je postavio temelje savremene 
organizacije GM. Njegova važnost se sastoji u tome što je među prvima uveo divizioni tip 
organizacione strukture koja je zamenila ranije dominantan funkcionalni tip. Divizije kao 
zasebne organizacione celine su kreirane na bazi proizvodne specijalizacije i nalazile su se 
između vrha preduzeća i pojedinih poslovnih funkcija. Paralelno sa tim je kombinovao 
elemente decentralizacije u funkcionisanju svake zasebne divizije i centralizacije u vezi sa 
pitanjima od interesa za celu organizaciju, kao što su nabavka, istraživanje i razvoj, prodaja 
i marketing.   
 
           
Alfred Pritchard Sloan Jr (1875 – 1966) i njegovi memoari  
„Moje godine sa GM” objavljeni 1964. godine 
 
Sloun je uspeo da izgradi multinacionalnu kompaniju i to u vrlo neizvesnom i teškom 
vremenu koje su karakterisali duboka ekonomska kriza 30-ih godina u SAD, rast nacizma u 
svetu i konačno II svetski rat. Razvio je poslovne operacije i u Evropi povezavši se sa 
kompanijom Adam Opel AG iz Nemačke. Zbog te saradnje je trpeo žestoke kritike, u smislu 
insinuacija kako pomaže nacistički režim. U Velikoj Britaniji je imao kompaniju koja i danas 
postoj pod nazivom Vauxhall. Uveo je veliki broj inovacija u poslovnom i tehničkom smislu. 
Među prvima je razvio sistem godišnjih stilskih izmena na GM modelima. Takođe, ustanovio 
je cenovnu strukturu od jeftinijih modela ka skupljim, koja je išla sledećim redom u 
zavisnosti od marke automobila – Chevrolet, Pontiac, Oldsmobile, Buick i Cadillac kao 
najluksuzniji i naravno najskuplji model. 
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Vauxhall i Opel su predstavljali međunarodne operaacije GM još pre II sv. rata 
 
Kao većina uspešnih i imućnih poslovnih ljudi 1934. godine je kreirao svoju fondaciju koja je 
bila posvećena dobrotvornom radu. Na univerzitetu na kome je diplomirao – MIT 1952. 
godine je uveo specijalnu stipendiju. U znak zahvalnosti par godina nakon toga poslovna 
škola je njemu u čast nazvana Alfred P. Sloan School of Management. Pored MIT, pomagao je 
i druge poznate univerzitete kao što su Kornel, Stenford, Londonska poslovna škola, itd. 
 
 
 
Naravno, ko god da je uspešan ima i svoje kritičare, pa je to bio slučaj i sa gospodinom 
Slounom. Iako su mu odavali priznanja za nesumnjive menadžerske i organizacione zasluge, 
zamerano mu je da je veću pažnju posvećivao politikama, sistemima i strukturama, nego 
ljudima, principima i vrednostima. Jedan od problema je što takva organizaciona kultura 
vremenom stvara velike otpore prema promenama, što je došlo do izražaja niz godina nakon 
njegovog napuštanja kompanije i rukovodećih pozicija. Bilo je kritika i iz oblasti 
računovodstva, gde su stručnjaci ukazivali na vrlo neobičan pristup u tretiranju zaliha. Po 
Slounovom sistemu zalihe su izjednačavane sa gotovinom, što je uticalo na njihov rast i 
relativno spor obrt. 
Izvor: Dale, 1960, Sloan, 1990. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
II – Tehnologiju – veoma bitan element koji utiče na način grupisanja ljudi u 
organizacione delove, definisanje njihovih zadataka, podelu rada i čitav niz drugih 
organizacionih pitanja. 
III – Organizacione procese – kao što su način donošenja odluka, autonomija, 
centralizacija-decentralizacija, povezivanje, specijalizacija, standardizacija, komunikacija, 
koordinacija u okviru organizacije. 
IV – Ljude - Već smo istakli da je posebno osetljivo pitanje odnos prema ljudima. U tom 
smislu, vrlo važno je pravilno definisati sledeća pitanja u toku sprovođenja organizacionih 
promena: 
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− Nagrade i priznanja 
− Merenje i upravljanje performansama 
− Selekcija zaposlenih 
− Identifikovanje, zadržavanje i upravljanje talentima 
− Praćenje i razvoj karijere, itd. 
Koliki i kakav značaj imaju ljudi, pre svega ličnost lidera, najbolje možemo videti iz 
sledeće ilustracije: 
 
 
Ilustracija 6.3. – Organizacionim promenama do poboljšanja poslovnih 
rezultata – slučaj kompanije Nissan u periodu 1999-2002. godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Nissan ima jako dugu tradiciju. Sa radom je započela još 1911. godine pod 
nazivom The Kwaishinsha Motor Car Works. Sedište kompanije se nalazi u blizini grada 
Jokohama. Prvi auto su proizveli tri godine nakon osnivanja pod imenom DAT, što je uticalo 
da 1918. godine promene ime u DAT Motorcar Co. Vremenom su povećavali proizvodnju i to 
ne samo putničkih automobila, već i kamiona. Veoma poznata marka pod kojom su 
prodavali automobile bila je Datsan (Datsun – sin od Dat), a sadašnji naziv Nissan prvi put 
se pojavio 30-ih godina prošlog veka, da bi 1934. godine kompanija definitivno preuzela taj 
naziv. Nakon II svetskog rata započeli su ekspanziju na međunarodnom tržištu, gde su 
posebno stekli popularnost i reputaciju u SAD sa različitim modelima Datsun automobila. 
 
           
 
Skoro osam godina pre preuzimanja od strane renomiranog francuskog proizvođača 
automobila Renoa (Renault) 1999. godine Nissan je beležio gubitke. Nepunih godinu dana 
pre toga kompaniju nisu hteli da kupe ni DailmlerChrysler ni Ford, čak ni za simboličnu 
vrednost od 1 dolara. Međutim, nakon samo tri godine Nissan se u potpunosti oporavio, iz 
zone gubitaka postao profitabilna kompanija i preuzeo poziciju broj 2 (iza Tojote) na  
japanskom tržištu automobila. Kako su to uspeli? 
Promene su započele kada je na čelo kompanije došao generalni direktor Karlos Gosn 
(Carlos Chosn). Prvi put u istoriji kompanije se desilo da se na vrhu našao čovek koji nije 
rođeni Japanac. Gospodin Gosn je rođen u Brazilu a roditelji su mu iz Francuske i Libana. Za 
nepune tri godine kompaniju je prosto preporodio, a kao priznanje poznati poslovni časopis 
Fortune mu je 18. februara 2002. godine dodelio nagradu„poslovni čovek godine u Aziji”.  
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Carlos Ghosn (1954 - ) – Generalni direktor kompanije Nissan od 2000. godine 
 
Organizacione promene koje su dovele do porasta proizvodnje i poboljšanja finansijski 
performansi  su podrazumevale sledeće korake: 
− Smanjivanje broja direktora sa 43 na 9. 
− Zamena tradicionalnog sistema doživotnog zaposlenja i nagrada sa sistemom po kome 
su menadžeri dobijali bonuse u vidu opcija na akcije. 
− Promene u sistemu promocija i nagrađivanja – umesto prethodnog sistema zasnovanog 
na unapred definisanim ciljevima na bazi ostvarenih rezultata. 
− Kreiranje timova sa programskim direktorima na čelu zaduženim za razvoj novih 
modela automobila. 
− Centralizacija finansijske funkcije, koja je ranije bila decentralizovana i podrazumevala 
saradnju sa preko 300 banaka širom sveta. 
− Smanjivanje broja dobavljača. 
− Kreiranje međufunkcionalnih timova za inovacije, posebno u domenu alternativnih 
izvora goriva. 
Izvori: De Witt & Meyer, 2004, str. 487-8, www.nissan-global.com, časopisi Fortune i Forbes  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
V – Organizaciona kultura – uvek tesno povezana sa ljudima. Krupne organizacione 
promene koje organizaciono restrukturiranje podrazumeva zahtevaju uspostavljanje 
novih odnosa, izmenjenog stila upravljanja i kulturnih vrednosti u preduzeću. Izuzetno 
važna stvar je fleksibilnost u ovoj oblasti, kako bi se blagovremeno pratile sve promene u 
okruženju - tržišnom, proizvodnom, tehnološkom, itd. Promena kulture je težak, 
dugotrajan i neizvestan proces (Robbins 1990, Janićijević, 2008, str. 320). Ona sadrži 
najmanje dve grupe elemenata – kognitivne (kao što su pretpostavke, vrednosti, 
verovanja i norme ponašanja) i simboličke (jezičke, biheviorističke ili materijalne). Njene 
promene zahtevaju veliki napor, posebno u situaciji kada ne postoji samo jedna 
dominantna, već više subkultura (Jaško, Čudarov, Jevtić i Krivokapić, 2013, str. 337).  
Organizaciona kultura je tesno povezana sa najvažnijim menadžerskim odlukama, pre 
svega misijom, ciljevima i strategijom. Ona mora da podupre napore koje je potrebno 
preduzeti kako bi organizaciono restrukturiranje dalo željene rezultate. Posebnu pažnju u 
tim aktivnostima treba posvetiti ljudima, od čijeg odnosa prema promenama i spremnosti 
da prihvate novo uveliko zavisi uspeh preduzetih aktivnosti restrukturiranja. Postoje dva 
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načina kako je moguće sprovesti promene organizacione kulture (Janićijević, 2008, str. 
320-1): 
− Direktnom strategijom – koja bazira na indoktrinaciji, tj. direktnim uticajem na 
stavove, vrednosti i norme zaposlenih. 
− Indirektnom strategijom – koja bazira na kognitivnoj disonanci, tj. neprijatnosti 
povodom stanja neslaganja između stavova zaposlenih pojedinaca. 
Postoji veliki broj teorijskih i praktičnih modela organizacionih promena. Obim 
monografije nam ne dozvoljava da se detaljnije zadržavamo na ovom izuzetno značajnom 
pitanju i dublje bavimo analizom mnogih od njih. Ipak smatramo da je vrlo koristan 
pristup metodologije katalitičkih  (pojam preuzet iz fizičke hemije, koji se odnosi na 
odvijanje određenih hemijskih i biohemijskih procesa, na ovom mestu metaforično vezan 
za procene promena organizacionih parametara) brzih ciklusa, po kojima postoje tri faze: 
1.   Definisanje projekta organizacionih promena,  
2.   Dizajniranje projekta promena, i  
3.   Implementacija projekta, što se može videti na grafiku ispod: 
 
Grafik 6.5. – Metodologija katalitičkih brzih ciklusa 
 
Izvor: Recardo & Heather, 2013, str. 26 
 
I – Definisanje projekta – faza u kojoj se vrši ocena postojećeg stanja, definišu 
organizacioni parametri i vrši niz aktivnosti na organizaciji samog projekta. Iniciranje 
potrebe za promenama je jedan od ključnih faktora za otpočinjanje celog procesa. On 
mora da započne sa ocenom stanja, što odgovara fazi koju smo u okviru ove knjige nazvali 
organizaciona dijagnostika, gde se sagledava intenzitet potrebe za promenama – da li se 
radi o krizi, opasnostima, šansama, itd. U okviru koncepta upravljanja promenama dva 
ključna pitanja su vezana za identifikovanje i ocenu prioritetnih stejkholdera i razvoj 
plana komunikacije. Ukoliko ne sagledamo interese najvažnijih stejkholdera i nemamo 
dobar komunikacioni mehanizam ova faza neće biti kvalitetno odrađena. Takođe, još 
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jedno od ključnih pitanja je ko će biti nosilac promena. Neki autori to nazivaju – vodeća 
koalicija za sprovođenje promena (Kotter, 1996). Po definiciji to bi trebalo da budu 
menadžeri, ali oni u izvesnim slučajevima mogu biti i smetnja realizaciji promena. Vrlo 
često se nosilac naziva agent promena. Pored menadžera, važnu ulogu moraju imati i 
eksterni eksperti i konsultanti. 
II – Dizajn – koji obuhvata dva zadatka – definisanje makro i utvrđivanje detaljnog 
organizacionog dizajna. Suština organizacionog dizajniranja je određivanje serije 
parametara čijom promenom se definišu poslovne jedinice i vrši njihova koordinacija. 
Neki od elemenata organizacionog dizajna su vezani za (Mintzberg, Lampel, Quinn & 
Ghoshal, 2003, str. 212-6): specijalizaciju posla, formalizaciju ponašanja, trening, 
indoktrinaciju, grupisanje jedinica, utvrđivanje veličine jedinica, sistema planiranja i 
kontrole, povezivanje, centralizaciju-decentralizaciju, itd. Predložene izmene 
organizacione strukture moraju biti u skladu sa vizijom organizacije, usvojenim 
principima na osnovu kojih se vrše organizacione promene i načinom za ocenu 
uspešnosti. U ovoj fazi je poželjno da se vrši poređenje sa drugim organizacijama kroz 
benchmarking. Dok makro dizajn predviđa definisanje grube strukture, detaljni dizajn se 
spušta na niži nivo sa mnogo više detalja za svaki pojedinačan posao. 
III – Primena (implementacija) projekta – gde je od ključnog značaja upravljanje i 
komunikacija sa najvažnijim stejkholderima. Sve organizacione promene podrazumevaju 
uticaj na ljude, pa je vrlo važno upoznati ih sa promenama, identifikovati kandidate za 
nova radna mesta, utvrditi takozvani gep kompetentnosti (posedujete ljude, ali 
neodgovarajućih sposobnosti), proceniti rizike i niz drugih pitanja. U ovoj fazi je posebno 
važan tim za sprovođenje promena koji pored svih nivoa menadžera mora da uključuje i 
zaposlene, posebno one koji su specijalisti za određena operativna područja 
funkcionisanja organizacije. Jedno od posebno osetljivih pitanja je motivacija za promene, 
pre svega samih zaposlenih. Ukoliko se ostvari uspeh u kratkom roku to može delovati 
pozitivno na nastavak promena i motivaciju svih učesnika. Otuda, u okviru 
implementacije je važno upravljanje strukturom moći i političkim procesima. Većina 
modela organizacionih promena bazira na čuvenim stavovima Kurta Levina (Lewin, 1951) 
iznetim u prvoj polovini prošlog veka da promene podrazumevaju fazu odmrzavanja, 
same promene (pokret) i zamrzavanja. Neposredno nakon promena sledi period 
stabilizacije kojim se vrši zamrzavanje nove strukture, kao i praćenje i kontrola. 
 
           
Kurt Lewin (1890 – 1947) – tvorac moderne socijalne psihologije 
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Na ovom mestu se moramo osvrnuti na gornje stavove jednog od tvoraca moderne Na 
ovom mestu se moramo osvrnuti na gornje stavove jednog od tvoraca moderne socijalne 
psihologije, legendarnog Kurta Levina o tri faze organizacionih promena. Njegov koncept 
je nastao nakon II svetskog rata i podrazumevao je da promene nastaju i dešavaju se samo 
povremeno. Takav pristup promenama u to doba je bio sasvim realan. Pošto poslovno 
okruženje nije bilo previše dinamično bilo je moguće da organizacije budu krute i rigidne 
(često zasnovane na birokratiji), tj. jednom kada promene strukturu mogle su da 
funkcionišu par godina bez daljih promena. U savremenim uslovima, dinamičnog 
promenljivog okruženja takva shvatanja da promene imaju 3 koraka – odmrzavanje, 
promene i zamrzavanje su gotovo neprihvatljiva. Savremene organizacije su maltene 
kontinuelno u fazi promena i inovacija svih organizacionih parametara. Jednostavno to je 
neminovnost i otuda ogroman značaj izučavanja organizacionog restrukturiranja. 
Sudeći prema rezultatima anketnih istraživanja sprovedenih u toku 2013. godine na 
uzorku od 85 preduzeća realnog sektora Srbije iz različitih privrednih grana, može se 
konstatovati da su i kod nas organizacione promene relativno česte. Naime, od ukupnog 
broja anketiranih njih skoro 40% je sprovelo neki oblik organizacionih promena u 
poslednje tri godine, a još 25% u poslednjih četiri do šest godina. Istovremeno, 18% 
anketiranih planira  neki oblik organizacionih promena.  Svega njih 18% na pitanje kada 
su zadnji put menjali organizacionu strukturu su odgovorili nikada ili pre mnogo godina. 
Jedno od posebno osetljivih pitanja u implementaciji organizacionih promena koje 
utiče i na organizaciono restrukturiranje vezano je za otpore prema promenama 
(resistance to change). One su vezane kako za menadžerske strukture, posebno na nižim 
nivoima, tako i zaposlene. Neki od načina kako se mogu savladati su: edukacija i 
komuniciranje sa svim članovima organizacije i zainteresovanim stejkholderima, 
uključivanje (participacija) nižih nivoa menadžmenta i izvršenja u proces planiranja i 
implementacije (faze dizajna i primene iz našeg modela katalitičkih brzih ciklusa), 
podrška, pregovori, manipulacija, kooptiranje, pa čak i zastrašivanje. Promene neće dati 
pune efekte ukoliko se novi organizacioni elementi ne ukorene u organizacionu kulturu, 
kao novi sistem vrednosti, pa i o tom zadatku menadžeri moraju puno da vode računa 
(Kotter, 1996). 
Konačno, izuzetno bitno pitanje je i vremenski period u kome se promene realizuju. U 
slučaju da se kasni ili ide sporo u implementaciji mogu nastati negativne posledice koje 
otežavaju situaciju u kojoj se organizacija nalazi. U slučaju da se previše ”požuri” mogu 
nastati različiti propusti i greške. 
6.2. POTREBA ZA ORGANIZACIONIM RESTRUKTURIRANJEM 
Do organizacionih promena dolazi pod uticajem dve grupe faktora – eksternih i 
internih. Dejstvo obe grupe faktora detaljno smo analizirali u okviru I dela ove 
monografije. Za sada samo da podsetimo da od eksternih poseban uticaj na skoro sve 
privredne organizacije imaju: globalizacija (koja je donela nove šanse, opasnosti, izazove), 
deregulacija i institucionalne promene, tehnološki napredak, razvoj nauke, rast potrebe za 
novim znanjima, reafirmacija preduzetništva i niz drugih. Poslednjih nekoliko godina 
globalna ekonomska kriza je na primer dovela do smanjivanja tražnje u mnogim 
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privrednim sektorima, što je zahtevalo čitav niz promena, uključujući i organizacione. 
Interni faktori su vezani za potrebe koje proizilaze iz same organizacije kao na primer, 
nova strategija ili nov menadžment mogu želeti da ostvare različite ciljeve kroz 
odgovarajuće promene. 
Prema shvatanju čuvenog profesora Univerziteta u San Dijegu Stivena Robinsa 
(Stephen Robbins) upravljanje promenama mora biti rezultat planskog napora. Po njemu 
razlozi za promene mogu biti veoma različiti, kao na primer (Robbins, 1990, str. 387-8): 
 
 
Stephen P. Robbins (1942 - ) 
 
− Tržišne promene i sve probirljiviji zahtevi potrošača. 
− Tehnološke promene i potreba nabavke nove opreme, sirovina, materijala ili 
energije. 
− Tehnološke inovacije, posebno u oblasti informacione ili telekomunikacione 
tehnologije. 
− Promene zakonskih propisa. 
− Promena ekonomske situacije – kriza ili pad privredne aktivnosti sa jedne ili uspon 
i prosperitet sa druge strane. 
− Realizacija velikih investicija ili M&A. 
− Finansijske teškoće – pad najvažnijih finansijskih parametara. 
− Pad morala zaposlenih. 
− Rast prodaje. 
− Novi zahtevi zaposlenih, itd. 
Za svaku organizaciju od presudnog značaja je da prepozna pravi trenutak kada treba 
da uđe u promene i koje aktivnosti da primeni. Postoji više simptoma koji mogu ukazati 
da je organizaciono restrukturiranje više nego neophodno. Neki od najvažnijih su: 
− Kada su potrebne nove veštine, znanja i kapaciteti da bi se zadovoljili novi zahtevi 
tržišta i potrošača. 
− Pojedini organizacioni delovi imaju višak ili manjak zaposlenih – povremeno je 
potrebno preispitati postojeću sistematizaciju radnih mesta i strukturu zaposlenih 
da bi utvrdili da li postoje viškovi ili manjkovi na pojedinim pozicijama. 
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− Kada nije dobra podela rada i postoji nejasna uloga pojedinih zaposlenih u 
organizaciji. 
− Kada se sporo reaguje na promene u okruženju i ukoliko je usporen proces 
donošenja poslovnih odluka. 
− Ukoliko se često prave poslovne greške koje imaju za posledicu pogoršanje 
poslovnih i finansijskih performansi i pad ugleda preduzeća. 
− Organizaciona komunikacija je nekonzistentna, nejasna, fragmentirana ili 
neefikasna. 
− Kada postoji visok nivo disfunkcionalnih konflikata, tj. onih koji nisu vezani za 
radne procese i rezultate. Posebno treba obratiti pažnju na stanje međuljudskih 
odnosa. Ukoliko su značajno pogoršani to je signal da nešto nije u redu u 
unutrašnjim sistemima organizacije. 
− Tehnološke promene i inovacije kreiraju promene u potrebi za radnom snagom i 
proizvodnim procesima. 
− Kada dolazi do rasta troškova ili ostvareni rezultati pojedinaca ili poslovne 
performanse organizacionih delova su ispod planiranih i očekivanih. 
− Motivisanost i moral zaposlenih su na izuzetno niskom nivou, itd. 
Pravovremeno i objektivno uočavanje i sagledavanje pomenutih simptoma može 
olakšati donošenje odluke o preduzimanju neke od aktivnosti organizacionog 
restrukturiranja. Zaslepljenost uspehom, arogancija i nedemokratičan pristup 
rukovođenja sprečavaju adekvatno dijagnosticiranje i sagledavanje realnog stanja stvari. 
Uočeni problemi vremenom neće nestati, već će se akumulirati i stvarati žarišta koja će 
dovesti do pojave krize. Što se duže čeka stadijumi krize postaju sve jači i teže je preduzeti 
adekvatno ozdravljenje. O ovim pitanjima biće još reči na stranicama ove knjige. 
Organizacionim restrukturiranjem menadžeri obično žele da ostvare dve grupe ciljeva: 
I – Kratkoročne – operativne – koji vrlo često mogu biti povezani sa smanjivanjem 
troškova i poboljšanjem finansijske situacije. 
II – Dugoročne – strategijske – vezane za prilagođavanje organizacionih parametara i 
strategije promenama u eksternom okruženju. 
Ciljevi organizacionog restrukturiranja takođe mogu biti veoma različiti. Neki od 
tipičnih su: 
− Prilagođavanje organizacionih parametara novim ciljevima i strategijama. 
− Kreiranje fleksibilnije organizacione strukture koja bolje reaguje na izazove 
okruženja i zadovoljava potrebe potrošača. 
− Eliminisanje mnogih organizacionih neracionalnosti, što treba da dovede do 
poboljšanja finansijskih performansi. 
− Povećanje produktivnosti zaposlenih. 
− Poboljšanje motivisanosti i morala zaposlenih. 
− Smanjivanje broja hijerarhijskih nivoa, zaposlenih i ukupnih troškova radne snage. 
− Povećanje ukupne organizacione efikasnosti i efektivnosti. 
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Jedno od posebno osetljivih pitanja u okviru organizacionog restrukturiranja 
predstavlja rešavanje problema koordinacije. Potreba za efikasnom koordinacijom je 
povezana sa usklađivanjem rada različitih organizacionih delova i pojedinaca. Ukoliko 
nešto u okviru ove aktivnosti „škripi“, to je siguran znak da organizacija može imati 
probleme u funkcionisanju. Jasno definisanje metoda za sprovođenje koordinacije, 
deljenje informacija između različitih delova i pojedinaca, kao i postojanje više nezavisnih 
tipova koordinacije prilagođenih specifičnim potrebama su neki od izuzetno bitnih 
principa kojih se treba pridržavati u obavljanju ove izuzetno značajne aktivnosti. Postoji 
više mehanizama i metoda putem kojih se koordinacija može ostvariti (Recardo & 
Heather, 2013, str. 35-6, Mintzberg, Lampel, Quinn & Ghoshal, 2003, str. 210-2): 
1. Kroz međusobno razumevanje – vezano za procese neformalne komunikacije – što 
je ponekad i najvažniji mehanizam. 
2. Pravila i procedure – gde su posebno bitne standardne operativne procedure 
(standard operating procedures – SOP). 
3. Formalna hijerarhija, tj. direktna supervizija – gde postoji zajednički menadžer koji 
koordinira dve ili više organizacionih jedinica. 
4. Ciljevi (targeti) – u formi zajedničkih rezultata kao osnova za koordinaciju 
aktivnosti. 
5. Umrežavanje – gde se kreiraju formalna ili neformalna sredstva za deljenje znanja, 
informacija između različitih organizacionih delova. 
6. Uloge povezivanja – koje se poveravaju određenim pojedincima koji imaju zadatak 
da posreduju. 
7. Timovi – korišćenje timske strukture, posebno interdisciplinarnih timova iz 
različitih organizacionih delova. 
8. Latelarni procesi – gde se definiše manji broj (3 do 5) kritičnih procesa koji su od 
posebnog značaja za najveći deo organizacije. 
9. Integratorske uloge – gde se kombinuje uloga povezivanja (definisanje pojedinca 
odgovornog za aktivnosti koordinacije), sa ulogom koordinatora i ukidanjem 
granica između pojedinih delova i pojedinaca. 
10. Različiti mehanizmi standardizacije – radnih procesa, output-a, veština, normi – 
čime se smanjuje mogućnost subjektivnosti i proizvoljnosti. 
Potreba za organizacionim restrukturiranjem zavisi od stanja većeg broja takozvanih 
situacionih faktora o kojima menadžeri i konsultanti moraju posebno da vode računa. 
Neki od njih su: 
− Veličina i starost organizacije – Po pravilu, što su organizacije veće ili starije to je 
viši nivo formalizacije. Samim tim, alternative mera i aktivnosti iz oblasti 
organizacionog restrukturiranja će se razlikovati u odnosu na manje ili mlađe 
organizacije. Takođe, veće organizacije imaju više organizacionih jedinica i potrebu 
za većom administracijom. Da velika i relativno „stara” organizacija može da bude 
jedan od lidera u organizacionom restrukturiranju pokazuje primer od pre skoro 
sto godina. Kompanija DuPont, osnovana još početkom XIX veka, kao jedna od 
najvećih i najmoćnijih u SAD je primer kako uz kvalitetan menadžment mogu da se 
postave principi čija je relevantnost aktuelna i danas. Podsećamo da ilustracija koja 
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sledi je vezana za period kada u oblasti menadžmenta dominira koncept naučnog 
upravljanja koji je bazirao na jasnom definisanju menadžerskih i organizacionih 
principa. 
 
 
Ilustracija 6.4. - Veliki organizatori 2 – Pierre S. Du Pont – Du Pont 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Porodica Djupont (Du Pont) je imala izuzetnu tradiciju uspešnih menadžera u američkoj 
privredi. Osnivač je francuski hemičar Éleuthère Irénée du Pont de Nemours koji je još 1802. 
godine postavio temelje kompanije koja je proizvodila široku lepezu proizvoda iz oblasti 
hemijske industrije. Jedan od najpoznatijih je bio barut. Kompaniju su vek i po vodili 
predstavnici porodice - naslednici osnivača, Jedan od najtalentovanijih menadžera bio je Pjer 
Djupont. On se na čelu kompanije nalazio u periodu od 1915-1940. godine. Jedno vreme je 
bio i predsednik upravnog odbora Dženeral Motorsa, u vreme kada je Djupont preuzeo 
značajan deo vlasništva na ovim proizvođačem automobila. 
 
           
Pierre S. Du Pont (1870 - 1854) 
 
Pjerov otac Lemont du Pont je bio jedan od najtalentovanijih menadžera koga je kompanija 
imala. Pored toga što je bio vrhunski hemičar, bio je i inovator i preduzetnik. Na žalost, 
poginuo je kada je Pjer imao samo 14 godina 1884. godine. Pjer je dobio ime po svom 
slavnom pretku, čuvenom francuskom ekonomisti čiji sin je Éleuthère Irénée, osnivač 
kompanije. Slično kao i otac studirao je hemiju i vrlo rano je počeo da se uključuje u poslove 
kompanije. 
Vodeći kompaniju ostavio je dubok trag pošto je uspostavio modernu menadžersku 
strukturu, savremene računovodstvene sisteme i specifičan način obračuna prinosa u kome 
je centralnu ulogu imala profitabilnosti, tj. stopa prinosa na investicije (return on 
investments - ROI). Na stranice ove knjige, kao velikog organizatora dovele su ga velike 
organizacione promene koje su za vreme njegovog mandata sprovedene. Kako je u to vreme 
dominantan pravac predstavljao naučni menadžment (najznačajniji predstavnici - Frederik 
Tejlor, Henri Ford, Henri Gant, Frenk Džilbret, itd) čiju osnovu je podrazumevalo definisanje 
naučnih principa u menadžmentu i organizaciji i kompanija Djupont se odlučila za 
formulisanje određenih principa. Radi se o sledećih deset organizacionih principa: 
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1. Dobra koordinacija napora ekonomski i tržišno povezanih celina. 
2. Nepodeljena odgovornost – povezana sa ostvarenim rezultatima. 
3. Jasno definisan odnos između nadređenih i podređenih. 
4. Razdvajanje rezultata koji se postignu iz specijalizacije od onih koje ostvaruju usluge 
centralizovanog osoblja. 
5. Uvođenja koncepta „stope prinosa” (rate of return) kao osnove za merenje poslovnih 
rezultata svih organizacionih delova. 
6. Potpuna kontrola od strane grupe menadžera. 
7. Generalni direktor mora dobro da poznaje osnovne poslovne principe. Danas bi se reklo 
da poseduje minimalni nivo kompetencija za vođenje kompanije. 
8. Međusobno poverenje između članova menadžerskog tima. 
9. Potreba prilagođavanja promenama. 
10. „Idealna organizacija” – u kojoj svaka organizaciona jedinica i pojedinac treba da 
doprinesu organizacionom uspehu. 
Izvor: Dale, 1960. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Ukoliko bismo pokušali pomenutih deset organizacionih principa kompanije Du Pont 
da analiziramo, mogli bi uočiti kako su mnogi od njih i danas izuzetno aktuelni. Uzmimo 
samo za primer domaću dugogodišnju praksu u selekciji direktora javnih preduzeća. 
Postaviti nekompetentnu i nestručnu osobu, samo zato što pripada odgovarajućoj 
političkoj partiji je direktno u suprotnosti sa principom broj 7, koji govori da menadžer 
mora dobro da poznaje svoj posao. Ili, princip broj 9 – koliko se naše organizacije brzo 
prilagođavaju promenama? Mnoge izuzetno sporo, uz uvek prisutno nalaženje 
obrazloženja tipa „kako je to teško, kriza, nema se finansijskih sredstava, i tako redom ...”. 
– Tehničko-tehnološki sistemi – koji se koriste u operativnom jezgru organizacije i koji 
su povezani sa transformacionim procesima (proizvodnjom proizvoda ili obavljanjem 
usluga). Ukoliko su više regulisani veći je stepen birokratizacije i kontrole. Takođe, 
ukoliko su složeniji više je izražena potreba za tehničkim osobljem, pa eventualna 
smanjivanja na tom području mogu uticati na celokupno funkcionisanje organizacije. 
– Karakter okruženja – vezano za tržišno, političko, ekonomsko, sociološko i druga u 
kojima organizacija posluje. Ukoliko je okruženje dinamičnije potrebne su organizacione 
promene koje podržavaju fleksibilnost (ne mehaničke, već organske strukture). U slučaju 
da je okruženje složenije, zahteva se veći nivo decentralizacije kako bi se reagovalo na sve 
viši nivo neizvesnosti. Sa suprotne strane, ako je okruženje neprijateljsko, zahteva se veći 
nivo centralizacije. Konačno, ukoliko je pak okruženje više diversifikovano potrebna je 
inicijativa zaposlenih i visoka sposobnost prilagođavanja. Odličan primer kako dinamične 
promene u okruženju utiču na potrebu restrukturiranja u automobilskoj industriji 
predstavlja slučaj kompanije Ford iz 2006. godine, što možete videti u narednoj ilustraciji: 
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Ilustracija 6.5. – Organizaciono restrukturiranje u kompaniji Ford 
2006. godine 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Jedna od svakako najdinamičnijih privrednih grana, sa velikim promenama kako u oblasti 
tehnologije i tržišta, svakako je automobilska industrija. Sredinom prve decenije XXI veka 
kompanija Ford je zapala u velike probleme. Poslovni gubitak u 2006. godini je iznosio više 
od 12 milijardi dolara (što je najveći iznos u korporativnoj istoriji dugoj više od 100 godine). 
Kao rezultat toga došlo je do pada boniteta i kreditnog rejtinga. Između ostalog njihove 
korporativne obveznice su izgubile investicioni status i postale špekulativnog karaktera ili u 
žargonu džank (junk). Tek 2012. godine su se oporavile i ponovo povratile investiciono 
stepenovani status. 
 
 
U periodu od 2006-2012. godine obveznice kompanije Ford su imale nizak  
kreditni rejting (junk) 
 
U traženju rešenja za oporavak kompanije predložen je plan pod nazivom „Put napred” (The 
Way Forward) koji je zvanično usvojen krajem decembra 2005, a javno objavljen u januaru 
sledeće godine. U septembru mesecu 2006. godine na čelo kompanije kao generalni direktor 
dolazi Alan Mulali (Alan Mulally) koji je plan počeo da sprovodi u delo. Osnovni ciljevi 
organizacionog restrukturiranja su bili: kreiranje matrične organizacione strukture, 
poboljšavanja u korišćenju resursa i razmena iskustava između različitih organizacionih 
delova u raznim delovima sveta – Severnoj Americi, Evropi i Aziji. Kreirana je „svetska 
struktura” (world structure) koju je činila grupa menadžera zaduženih za oblast 
dizajniranja i proizvodnje globalnih automobila za celokupno svetsko tržište. U tom smislu, 
gospodin Mulani je uveo i novu funkciju – direktora za globalni razvoj proizvoda (global 
product development chief).  
Plan „The Way Forward” je obuhvatao niz nepopularnih mera kao što su: smanjivanje 
veličine kompanije, gašenje 16 fabrika, otpuštanje oko 30.000 zaposlenih i napuštanje 
proizvodnje nekih neprofitabilnih modela. Pored toga, gospodin Mulali je sproveo aktivnosti 
downsizing-a putem kojih je smanjio broj hijerarhijskih nivoa menadžmenta i u određenim 
segmentima uveo centralizovano odlučivanje. Ugasio je neke međunarodne operacije – 
2008. prodati su udeli u britanskim kompanijama Jaguar i Land Rover, nešto kasnije i 
švedskom Volvou. Pored aktivnosti organizacionog restrukturiranja, usled vrlo teške 
finansijske situacije morao je da preduzme i još neke mere – ukinuo je bonuse za 
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menadžment, predložio upravnom odboru i skupštini akcionara da se suspenduju isplate 
dividendi dok se kompanija ne stabilizuje i restrukturirao dugove. 
 
      
Alan Mulally (1945 - ) – generalni direktor Ford Motor Company od 2006. godine 
 
Koliko su mere pomogle kompanije najbolje može da posluži činjenica da nakon izbijanja 
globalne ekonomske krize u periodu 2008-9. godine od tri velika proizvođača automobila u 
SAD – samo je Ford Motor Company izbegao bankrotstvo i jedini nije tražio kredite i pomoć 
od strane američke vlade. 
Izvor: Hill & Jones, 2008, str. 442-443, www.ford.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
– Odnosi moći – koji postoje u okviru organizacije. Gotovo da je nemoguće sprovesti 
organizaciono restrukturiranje ukoliko ne posedujete adekvatnu moć. Da podsetimo, 
postoji više izvora moći (French & Raven, 1959): fizička (važna u nekim drugim 
delatnostima, ali ne i poslovnoj oblasti), poziciona ili legitimna (proizilazi iz formalnog 
autoriteta), resursna (vezana za kontrolu određenih resursa i mogućnost njihove 
upotrebe u smislu nagrađivanja ili kažnjavanja), ekspertska (vezana za specifična znanja i 
veštine) i referenta ili lična (u smislu postojanja harizme menadžera i mogućnosti davanja 
referenci i uticaja). Moć je vrlo relativna i promenljiva kategorija. Izuzetno je bitno 
ostvariti pravilan balans moći. U slučaju veće eksterne kontrole potrebna je veća 
centralizacija i više formalizovana struktura. Ukoliko su odnosi eksternih izvora moći 
podeljeni to dovodi do jačanja internih ”političkih” koalicija. U pogledu analize moći 
izuzetno je važno istaći kako je veliki broj autora istraživao odnose moći u organizacionim 
promenama. Neki od njih ističu da pored formalne moći mnogo veći značaj imaju liderske 
sposobnosti vodećih ljudi (Pettigrew, 1987, Bennis & Nanus, 1985). Značaj liderstva u 
organizacionom restrukturiranju je od izuzetne važnosti, pošto ne dolazi samo do 
promene ”tvrdih” elemenata, već i ”mekih” povezanih sa organizacionom kulturom i 
ljudima. 
6.3. FORME I OBLICI ORGANIZACIONOG RESTRUKTURIRANJA 
Nove okolnosti i promene u poslovnom okruženju stvaraju potrebu za kreiranjem 
novih organizacionih formi. Globalizacija, tehnološke inovacije, povećanje nivoa znanja i 
GLAVA VI. Organizaciono restrukturiranje 
 
209 
stvaranje ekonomije zasnovane na znanju (knowledge based economy), hiperkonkurencija, 
povećani zahtevi za socijalnom odgovornošću, napredak nauke i čitav niz drugih faktora 
stvaraju kako pred zaposlene, tako i menadžere nove izazove.  U uslovima dinamičnih 
promena u kojima živimo jedno od osnovnih pitanja i preduslov uspeha svakog preduzeća 
vezano je za brzo prilagođavanje svih organizacionih i upravljačkih parametara. Zahteva 
se gotovo kontinuelno preispitivanje organizacionih formi, koje moraju biti u skladu sa 
novim ciljevima i strategijama prilagođenim promenama faktora u eksternom okruženju 
(Herber, Singh, & Useem, 2000).  
Suština bilo koje aktivnosti organizacionog restrukturiranja se sastoji u traženju 
načina kako da se organizacija učini efektivnijom i efikasnijom. Izuzetno mnogo faktora 
utiče na organizacionu efektivnost. Njihovo poznavanje, razumevanje i pravilno 
upravljanje doprinosi uspehu preduzetih aktivnosti organizacionog restrukturiranja. Po 
shvatanjima Čarlsa Hendija sledeće grupe faktora posebno doprinose rastu organizacione 
efektivnosti (Handy, 1995): 
− Liderstvo – vezano za niz aspekata kao što su veštine i znanja lidera, stilovi, 
standardi, odnosi moći, tipovi sledbenika, međuljudski odnosi, itd. 
− Grupni odnosi – tiču se veličine grupa, starosti, kohezije, ciljeva, itd. 
− Sistemi – kao što su nagrađivanja, kažnjavanja, moći, itd. 
− Strukture – grupisanje poslova u pojedine organizacione delove. 
− Sposobnosti ljudi – personaliti, stavovi, iskustvo, trening, starost, itd. 
− Fizičko okruženje – ekonomsko, pravno, tehničko, itd. Ekonomsko obuhvata 
faktore kao što su privredni sistem, konkurencija, resursi, kapaciteti, itd.  
Poznavanje faktora organizacione efikasnosti je od izuzetne važnosti u odabiru 
adekvatnih alternativa organizacionog restrukturiranja. Sama lepeza mera ovog oblika 
restrukturiranja može biti izuzetno široka. Neke od njih su (Child, 2005, Robbins 1990, 
donekle prerađeno): 
− Promene organizacione strukture. 
− Promene u nivou donošenja odluka sa aspekta centralizacije ili decentralizacije, 
kao i načinu odlučivanja u smislu postojanja različitih stilova odlučivanja 
prilagođenih različitim okolnostima. 
− Drugačije dizajniranje pojedinačnih zadataka, promene opisa poslova i 
sistematizacije radnih mesta. 
− Eliminisanje pojedinih poslova i radnih mesta. 
− Smanjivanje broja hijerarhijskih nivoa i redizajniranje menadžerskih poslova. 
− Optimiziranje međufunkcionalnih procesa. 
− Razvoj novih mehanizama komuniciranja i koordinacije aktivnosti i ljudi. 
U prethodnoj tački mogli smo videti da su veliki zahvati iz domena organizacionog 
restrukturiranja preduzimani i pre više od 100 godina, kao i da su postojali veliki 
organizatori, kao gospodin Sloun ili Djupont. Oni te promene možda nisu nazivali 
organizacionim restrukturiranjem ili transformacijom, pošto koncepti kao takvi tada nisu 
postojali. Međutim, promenama koje su preduzimali stvarali su nove organizacione forme 
koje su imale dalekosežne posledice na efektivnosti njihovih preduzeća. Trend kreiranja 
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novih formi organizacionih struktura se nastavio tokom celog XX i početkom ovog veka. 
Danas postoje vrlo različite varijante i oblici. Neki ih nazivaju postindustrijskim, 
postbirokratskim, „tankim”, mrežnim, itd.... Promene u organizacionom dizajniranju su 
posledica dejstva čitavog niza faktora, kako eksternih, tako i internih. Pojava novih 
organizacionih formi ima i svoju tamnu stranu. Postoje autori koji ističu da mnoge od njih 
dovode do gubitaka poslova, smanjivanja tražnje za stalnim i povećanje za povremenim 
zapošljavanjem, dolazi do promena odnosa između ljudi, čak i ponašanja onih koji ostaju u 
organizacijama gde se smanjuje broj zaposlenih (Victor & Stephens, 1994). 
U nastavku ćemo se detaljnije upoznati sa sledećim formama organizacionog 
restrukturiranja: 
–   Downsizing – daunsajzing 
–   Outsourcing – autsorsing 
–   Strategijske alijanse 
–   Virtuelna organizacija 
–  Mrežna organizacija 
–   Učeća organizacija (organizacija koja uči) 
–   Reinženjering i ostalo. 
6.3.1. DAUNSAJZING (DOWNSIZING) 
Kao što možete videti pojam daunsajzing nećemo ni pokušati prevoditi na naš jezik iz 
najmanje dva razloga. Jedan je što ne postoji adekvatan i kratak prevod, a drugi je 
činjenica da se ovaj termin već odomaćio u našoj akademskoj i stručnoj praksi. Sam pojam 
je vezan za promene u veličini organizacije (eng. size, tj. glagol sizing – promena veličine) i 
broju hijerarhijskih nivoa u smislu njihovog smanjivanja (spuštanje na dole – eng. down). 
Svesni smo rizika da nam zaštitnici našeg jezika zamere, možda i sa pravom, ali po nama 
ne bi bilo korektno da ovaj pojam prevedemo samo kao smanjivanje veličine preduzeća, 
pošto se ne radi samo o tome. 
Dounsajzing se može objasniti kao planirano eliminisanje pojedinih poslova ili pozicija 
(Child,  2005, str. 69). Odnos između veličine organizacije i broja hijerarhijskih nivoa je 
definisan prosečnim rasponom kontrole, još jednim od osnovnih pojmova u oblasti 
organizacije. On je vezan za broj ljudi koje jedan menadžer može efikasno da kontroliše. 
Nekada se smatralo da prosečan raspon kontrole treba da se kreće od 5-8, pa saglasno 
broju zaposlenih može se odrediti broj menadžerskih pozicija u jednoj organizaciji. Opšte 
pravilo je da što je organizacija veća i ima veći broj ljudi, potrebno je više hijerarhijskih 
nivoa i saglasno tome menadžera. U određivanju raspona kontrole mora se voditi računa 
o nizu faktora, kao što su priroda delatnosti, potreba menadžera da jedan deo svog radnog 
vremena se bavi i ne-menadžerskim aktivnostima, verovatnoća i regularnost pojave novih 
problema, fizička razdvojenost, nivo kompetentnosti i utreniranosti zaposlenih, itd. 
Čuveni istraživač iz oblasti organizacione teorije prof. Džon Čajld (John Child) smatra 
da mogu postojati dva osnovna tipa daunsajzinga (Child, 2005, str. 70): 
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− Reaktivni – do koga dolazi usled delovanja eksternih faktora i kratkoročnih 
potreba. Tipični faktori koji dovode do preduzimanja reaktivnog daunsajzinga su 
pad tražnje, povećanje nivoa konkurencije, finansijske teškoće i tome slično. 
 
 
Profesor John Child 
 
− Strategijski, koga naziva „rightsizing” koji je dugoročan i orijentisan ka potrebi 
prilagođavanja strukture novoj strategiji. U ovom smislu dounsajzing kao aktivnost 
organizacionog restrukturiranja je tesno povezan sa strategijskim odlukama i 
strategijskim restrukturiranjem. 
Daunsajzing je posebno postao popularan u drugoj polovini 80-ih godina XX veka 
(posebno u periodu između 1987-1991. godine) kada je više od 30% kompanija sa liste od 
500 najvećih u SAD prema časopisu Fortune (Fortune 500) preduzelo neku od ovih mera 
organizacionog restrukturiranja. Drugi veliki talas javio u periodu od 2000-2002. godine 
kada je oko 3 miliona ljudi ostalo bez posla. Svakako treba imati u vidu da daunsajzing nije 
samo otpuštanje zaposlenih, već i smanjivanje broja radnih mesta i organizacionih 
jedinica. 
Kada menadžeri treba da se odluče za daunsajzing? Ovo je sigurno veoma praktično 
pitanje, ali odgovor nije tako jednostavan. Pre svega, neophodno je sprovesti 
organizacionu dijagnostiku, tj. dubinski snimak stanja i to kako u samoj organizaciji, tako i 
eksternom okruženju. Uobičajeno je da kompanije idu u daunsajzing usled sledećih 
razloga: 
− Nepovoljne ekonomske situacije – kriza, pad tražnje, smanjivanje narudžbina i 
slično, što vrši snažan pritisak ka smanjivanju profitabilnosti i stvara potrebu za 
različitim vrstama ušteda. 
− Tehnološkog napretka – koji menja organizacione granice, otvara nove 
mogućnosti, vrši supstituciju rada na fizičkom radnom mestu i donosi niz drugih 
mogućnosti. 
− Deregulacije – koja je bila prisutna u mnogim zemljama i delatnostima. 
Smanjivanje barijera dovodi do povećanja nivoa konkurencije, stvara pritisak na 
konkurentnost organizacije i zahteva promene u oblasti organizovanja i 
organizacionog dizajniranja. 
− Potreba za racionalizacijom nakon realizacije neke od strategija rasta – bilo 
internog kroz investicije, bilo eksternog kroz M&A. 
− Pritisaka vlasnika za kreiranjem vrednosti. 
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Najvažnija prednost daunsajzinga je smanjivanje troškova i to pre svih 
administrativnih. Ukoliko se smanji broj hijerarhijskih nivoa kao rezultat imaćemo manji 
broj menadžerskih pozicija i manje izdatke za plate i druge beneficije. Ukoliko se ukinu 
određena radna mesta i smanji broj zaposlenih, a obim proizvodnje ostane na istom 
nivou, kao posledicu imaćemo povećanje produktivnosti (isti output u odnosu na manji 
broj zaposlenih). Međutim, daunsajzing može da ima i svoje negativne posledice, kao što 
su: gubitak organizacionog znanja (usled odlaska određenog broja zaposlenih i 
menadžera), pad morala, motivisanosti i lojalnosti preostalih zaposlenih.  
Mnoge aktivnosti iz domena redizajna organizacione strukture imaju direktne efekte 
na smanjivanje broja zaposlenih. Ova aktivnost je često deo ne samo organizacionog, već i 
finansijskog restrukturiranja. Smanjivanjem broja zaposlenih se ostvaruju značajne 
uštede čime se mogu postići početni pozitivni rezultati u pogledu smanjivanja gubitaka i 
popravljanja finansijske situacije u kratkom roku. Otuda, ova aktivnost se često 
primenjuje u kombinaciji sa nekom od mera iz domena finansijskog restrukturiranja. Da 
bismo videli kako dolazi do ušteda kroz daunsajzing pročitajte sledeću ilustraciju. 
 
 
Ilustracija 6.6. – Kako u stvari „štedi” kroz smanjivanje broja 
zaposlenih?! 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Godišnji troškovi radne snage se mogu izračunati na sledeći način: 
T = N x H x N 
gde su: 
T – Ukupni troškovi radne snage 
N – Nadnica po radnom času 
H – Broj radni sati u toku godine i 
N – Broj zaposlenih 
 
Da bi mogla da se upotrebi gornju formulu je potrebno modifikovati saglasno razlikama u 
visini nadnice za svaki pojedinačan posao i brojem izvršioca na datim pozicijama. Otuda 
postoji prostija varijanta, gde se polazi od prosečne bruto plate u toku godine po zaposlenom 
i broja zaposlenih, tj. 
T = Pp x N 
gde su: 
T – Ukupne uštede od otpuštanja 
Pp – Prosečna bruto plata na godišnjem nivou 
N - Broj zaposlenih koje otpuštamo 
Primera radi, ukoliko je prosečna plata na mesečnom nivo - 500 evra i otpuštamo 100 
zaposlenih koliko se može uštedeti? 
Odgovor: 
T = 500 x 12 x 100 = 1.020.000 evra 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Uobičajeno je da svaka aktivnost daunsajzinga podrazumeva smanjivanje broja 
zaposlenih, pa saglasno tome i ostvarivanje određenih ušteda na toj osnovi. U određivanju 
broja zaposlenih koji će se otpustiti često se koriste tehnike benčamarkinga i poređenja sa 
drugim kompanijama. Postoji niz parametara na bazi kojih se to vrši, kao što su: prihod po 
zaposlenom, prosečni troškovi radne snage, vrednost dodata ljudskim kapitalom (Human 
Capital Value Added – HCVA), itd. Na bazi uporednih parametara definišu se mogući pravci 
delovanja i broj zaposlenih koji može biti otpušten. 
Suviše veliko i brzo otpuštanje nije dobro pošto se mogu izgubiti mnogi kvalitetni i 
dobri ljudi. Ponekad se u žargonu kaže da to liči ”na skidanje mišića a ne sala” (cutting 
muscle rahter than fat, Gilson, 2010, str. 642). Sa druge strane, dugo čekanje dovodi do 
komplikacija i neželjenih efekata. Oklevanje u donošenju odluke može doneti veliki nivo 
neizvesnosti koja potresa organizaciju i unosi nepotrebni nemir među ljudima. Samu 
odluku o otpuštanju neophodno je dobro argumentovati pred zaposlenima i ostalim 
stejkholderima. To nije ni jednostavna ni laka odluka. Na njenu implementaciju mogu da 
utiču i različite prepreke kao što su odredbe zakona o radu, privatizacioni propisi, 
kolektivni ugovori i slično gde mogu postojati razna ograničenja. Daunsajzing može 
dovesti do pojave konflikta, negativnog publiciteta, kritika, pa čak i krupnijih otpora. Mora 
se voditi računa kako ove aktivnosti utiču na moral ostalih zaposlenih, poslovne 
performanse, lokalnu zajednicu, pa čak i cene akcija na berzi. 
U pogledu ovog poslednjeg efekta, postoje različite studije koje su se bavile 
istraživanje uticaja otpuštanja i zatvaranja fabrika na kretanje cena akcija na berzi. Prema 
više izvora (Worrell, Davidson III & Sharma, 1991, Lin & Rozeff, 1993, Chen, Mehrotra, 
Sivakumar & Yu, 2001, Palmon, Sun & Tang, 1997) utvrđeno je da samo objavljivanje ove 
dve vesti dovodi do negativne reakcije, tj. pada cena akcija u kratkom roku. 
Za menadžere je izuzetno bitno da preduzete aktivnosti daunsajzinga daju pozitivne 
efekte. Uspeh ovih mera zavisi od načina kako su planirane i implementirane. Ukoliko se 
unapred isplaniraju mogu se pronaći i druge alternative koje dovode do smanjivanje 
troškova i racionalizacije, a ne moraju uvek da podrazumevaju otpuštanje ljudi. Nešto više 
o mogućim alternativama otpuštanju možete pročitati iz ilustracije koja sledi. 
 
 
Ilustracija 6.7. – Otpuštanje nije uvek neophodno da bi se uštedelo! 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Postoji nekoliko načina kako se može uštedeti a da ne dođe do otpuštanja zaposlenih. Neke 
od njih su: 
I – Dobrovoljni odlazak u penziju – primenjivo kod dela starijih zaposlenih. Uobičajeno je da 
se za njih predvidi i odgovarajuća otpremnina. U kratkom roku kompanija ima određeni 
trošak, ali zato se uštede ostvaruju u dugom roku. 
II – Privremeno smanjivanje cene rade (nadnice), čime se smanjuju ukupni troškovi radne 
snage i fond plata. 
Da bismo pokazali kako je moguće uštedeti na platama poslužimo se prostim primerom. 
Pretpostavimo da preduzeće zapošljava 1.000 zaposlenih i da je prosečna godišnja plata 
12.000 evra. To bi značilo da godišnji fond plata iznosi 12 miliona evra. Umesto da 
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otpustimo 100 zaposlenih sa prosečnom mesečnom bruto platom od 500 evra (iz 
prethodne ilustracije) istu uštedu možemo postići smanjivanjem fonda plata za 8,33%, 
što se može prikazati preko relacije: 
 
T = FP x Y 
gde su: 
T – Ukupne uštede od smanjivanja plata 
Fp – Ukupan fond bruto plata na godišnjem nivou 
Y – Procenat smanjivanja plata 
 
T = 12.000.000 x 0,08333 = 1.000.000 evra 
 
Da bismo izračunali za koji procenat treba da smanjimo plate kako bismo ostvarili željene 
uštede moramo da korigujemo gornji obrasac, tj. on bi izgledao: 
 
Y = T/FP 
 
Pitanje je ako želimo da uštedimo 3 miliona za koliko bismo morali da smanjimo plate bez 
otpuštanja? Odgovor bi bio: 
 
Y = 3.000.000/12.000.000 = 0,25, tj. 25% 
 
III – Privremeno skraćivanje radnog vremena – na primer umesto 8 može se raditi 6 sati. 
Ušteda u troškovima zarada može biti čak i do 25%.  
 
 
Martine Aubry (1950 - ) – francuski političar koji je insistirao na zakonu kojim je skraćena 
radna nedelja na 35 radnih sati 
 
U Francuskoj je donet tzv „Loi Aubry – Aubry Law” (po tadašnjem ministru rada Martine 
Aubry) kojim je radna nedelje skraćena sa 39 na 35 radnih sati nedeljno! U Srbiji i dalje 
minimalni zakonski okvir iznosi 40 radnih sati nedeljno. Nominalno! Da li je i faktički? 
 
IV – Dozvoljavanje ljudima da obavljaju i drugi posao – često povezano sa prethodnim. 
Mnoge kompanije to koriste kao privremene mere da ne bi otpuštale kvalitetne 
zaposlene. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Jedna od podvarijanti daunsajzinga se vezuje za smanjivanje broja hijerarhijskih nivoa 
– delayering. Ovoga puta se nismo odlučili da uvodimo još jednu stranu reč, već smo 
pokušali opisno da je objasnimo. Suština je da se vrši organizaciono restrukturiranja 
putem koga se pojednostavljuje menadžerska struktura, smanjuje stepen birokratizacije, 
kao i komunikacionih puteva. Osnova ideja ove aktivnosti je da se organizaciona struktura 
„stanji” (eng. lean – tanko) čime se ubrzava proces donošenja odluka i povećava 
odgovornost na nižim nivoima menadžmenta i izvršenja.  
Za razliku od daunsajzinga, koji je vezan za sve nivoe i zaposlene u organizaciji, 
delayering se primarno odnosi na menadžere. Ove dve aktivnosti obično idu paralelno, ali 
mogu da se odvijaju i razdvojeno jedna od druge. Kao rezultat delayering-a nastaje nešto 
tanja organizaciona struktura, povećava se raspon kontrole i uvodi sistem 
decentralizovanog odlučivanja. Pre preduzimanja ove aktivnosti organizacionog 
restrukturiranja izuzetno je važno da se pravilno sagleda stanje hijerarhijskih nivoa i 
menadžerske strukture. Naglo i preterano smanjivanje može imati negativne posledice po 
funkcionisanje i upravljanje organizacijom. 
6.3.2. AUTSORSING (OUTSOURCING) 
Jedno od područja organizacionog restrukturiranja koje je sigurno najdramatičnije 
pogodilo pitanje organizacionih granica je vezano za autsorsing (outsoursing – od 
engleskih reči out – izvan i sourcing – glagol od imenice source – izvor – bukvalno izvan 
spoljnih izvora). Ili, kako bi pojedini domaći autori preciznije objasnili „zajednički 
predmet outsoursing potiče od „outside resource using” – izmeštanje poslova izvan 
organizacije” (Jaško, Čudanov, Jevtić i Krivokapić, 2013, str. 470). Još jedan termin teško 
prevodiv na naš jezik, ali već odomaćen u poslovnim krugovima. Poznati autor iz oblasti 
planiranja, menadžmenta i organizacije profesor univerziteta Dartmouth  Džejms Brajan 
Kvin (James Brian Quinn) je za autsorsing izjavio da predstavlja „jednu od najvećih 
promena organizacione i industrijske strukture u toku veka (misli na XX vek, prim. D.E.)” 
(Corbett, 2002). 
 
          
Profesor James Brian Quinn (1928 - 2012) i njegova najpoznatija knjiga 
„Inteligentno preduzeće” 
 
Do autsorsinga obično dolazi kada preduzeće odluči da nabavlja (kupuje) određene 
proizvode ili usluge na ugovornoj osnovi, koje je ranije odvijao „u kući”. Na primer, 
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obavljanje računovodstvenih usluga, IT poslova, održavanja ili obezbeđenja zgrade, itd. 
Umesto da plaća stalno zaposlene, preduzeće se odlučuje da angažuje organizacije 
specijalizovane za obavljanje tih poslova. Da bi autsorsing dao željene rezultate vrlo je 
važno pridržavati se dva važna principa (Johnson & Scholes, 2003, str. 450): 
1. Spoljni „dobavljač” mora da obezbedi veću „vrednost za novac”, odnosno bolji 
kvalitet ili niže troškove u odnosu na interno obavljanje tih istih aktivnosti. 
2. Delatnosti osnovnog jezgra (core biznisa) nikako ne treba autsorsovati, pošto one 
utiču na kreiranje konkurentskih prednosti. Odluka o preduzimanju ove aktivnosti 
organizacionog restrukturiranja mora biti strategijskog karaktera, pažljivo 
isplanirana i implementirana i što je najvažnije ne sme da ugrozi operativne 
aspekte funkcionisanja preduzeća. Jezgro delatnosti mora postati određena vrsta 
mrežnog koordinatora koji objedinjuje sve funkcije kako u organizaciji (koja je 
manje veličine), tako i dobavljačima od kojih se vrši autsorsovanja ostalih 
aktivnosti. 
Veliki rast popularnosti autsorsinga odigrao se sredinom 90-ih godina prošlog veka. 
Mnoge poznate svetske kompanije su premestile proizvodnju u zemlje u kojima su bili niži 
troškovi radne snage. U početku su to bile Meksiko, Kina, Indija, daleki istok, a kasnije i 
ostale zemlje. Svakako jedan od najvažnijih faktora koji je doprineo rastu ovog oblika 
organizacionog restrukturiranja jeste globalizacija, koja je dovela do rušenja barijera i 
otvaranja mnogih tržišta. Liberalizacija trgovine, deregulacija i pojačana konkurencija su 
dodatno motivisale, pa čak i primorale mnoga preduzeća da uđu u ove aktivnosti. Primera 
radi, čak 30% britanskih kompanija u traženju načina za smanjivanje troškova je u to 
vreme prebacilo celu ili deo proizvodnje u inostranstvo. Kao dobar primer može da 
posluži naredna ilustracija. 
 
 
Ilustracija 6.8. – Autsorsing u kompaniji Hornby 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Hornby Railways je čuveni proizvođač dečijih igračaka, pre svega modela vozova 
i električnih automobila. Kompaniju je osnovao 1920. godine Frenk Hornbi koji je kao 
izumitelj već imao bogato iskustvo. Veliki poslovni uspeh je stekao proizvodnjom Meccano 
Hornby vozića koji su mu doneli veliko bogatstvo. 
 
           
Frank Hornby (1863– 1936) 
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Vremenom kompanija je rasla, širila se i doživela međunarodnu ekspanziju. Ona je bila 
poznata po tome što su modeli vozića koje su pravili izrađivani po uzoru na stvarne modele 
koji su krstarili britanskim prugama, a poznato je da je Velika Britanija kolevka železnice. 
Iako je imala određene operacije u inostranstvu najveći deo proizvodnih kapaciteta nalazio 
se u Velikoj Britaniji. Do 1996. godine ostali su jedina prava domaća kompanija u oblasti 
proizvodnje dečijih igračaka. Ni ekonomski “patriotizam” im nije previše pomogao, pošto su 
gubici rasli iz godine u godinu. Sredinom 90-ih su dostigli iznos od oko 4,5 miliona funti. 
Analiza je pokazala da jedan od najvažnijih uzroka predstavlja suviše visoki proizvodni 
troškovi. Doneta je odluka da se proizvodnja prebaci u kinesku provinciju Gaungdong. Ceo 
proces je sproveden između 1995. i 1999. godine. 
 
      
 
Kako su pojedini elementi proizvodnje počeli da se autsorsuju tako su se pokazali prvi 
pozitivni rezultati. Smanjeni su proizvodni troškovi, cena rada je bila 4-5 puta niža nego u 
Velikoj Britaniji, što je dovelo i do smanjenja gubitka. Uštede koje su ostvarene odmah su 
uložene u inovacije i podizanje kvaliteta. Do 2000. godine kompletna proizvodnja je 
prebačena u NR Kinu. Broj zaposlenih u Velikoj Britaniji je smanjen sa 550 na svega 130 i to 
pretežno dizajnera i menadžera. 
Ukupni rezultati su bili prosto zapanjujući. Došlo je do rasta profitabilnosti. Već 2003. godine 
profit kompanije je iznosio oko 5,4 miliona funti, a cene akcija su povećane za 3 puta u 
odnosu na 2001. godinu. 
Izvor: Child, 2005, str. 183, www.hornby.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Autsorsing nije samo prisutan u oblasti proizvodnje. Njega mogu da primenjuju i 
uslužne organizacije. Primera radi, mnoge finansijske institucije ili banke su dobar deo 
svojih poslovnih operacija prebacile u zemlje u kojima su niži troškovi. Na primer, velika 
globalna banka HSBC je još 2003. godine prebacila čak 9.000 poslova u Kinu, Indiju i 
Maleziju. 
Autsorsing uvek podrazumeva značajne organizacione implikacije. Ukoliko se gase 
određeni poslovi ili funkcije mora se menjati organizaciona struktura i smanjiti broj 
organizacionih delova. Pošto se mnoge aktivnosti nabavljaju „spolja” raste broj dobavljača 
i ugovornih odnosa. Kada se angažuju novi dobavljači, oni moraju da se upoznaju sa 
ciljevima, strategijama i drugim odlukama, kao i karakteristikama organizacione kulture. 
Ukoliko je reč o dobavljačima sirovina i materijala, velika pažnja mora da se posveti 
pitanju održanja željenog nivoa kvaliteta. Konačno, izuzetno je bitno razviti kvalitetne 
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mehanizme koordinacije i komuniciranja, kako ne bi došlo do stvaranja određenih 
praktičnih problema. 
Prilikom donošenja odluka o preduzimanju ovih aktivnosti treba uzeti u razmatranje 
potencijalne koristi, ali i nedostatke. U najvažnije koristi se mogu uključiti sledeće (Child, 
2005, str. 186): 
− Omogućava preduzeću da koncentriše svoj napor ka onim aktivnostima koje 
najbolje obavlja, čime se fokusira na stvaranje distinktivne kompetentnosti, koje su 
osnova za konkurentske prednosti. 
− Dozvoljava preduzeću da izabere i koristi najbolje eksterne dobavljače koji su 
dostupni na tržištu kako bi se izvršila racionalizacija pomoćnih aktivnosti. 
− Donosi značajno, gotovo trenutno smanjivanje troškova, pre svih radne snage i 
fiksnih troškova. Pored toga, omogućava da se jedan deo prethodno fiksnih 
troškova pretvori u varijabilne čime raste mogućnost njihove lakše kontrole i 
upravljanja. 
− Pomaže u rešavanju problema uskih grla. 
− Eliminiše mogućnost nastajanja problema na liniji menadžeri – zaposleni i mnoge 
nesporazuma koji mogu nastati u odnosima sa zaposlenima. 
− Prebacivanjem pojedinih aktivnost izvan organizacije pomoću aktivnosti 
daunsajzinga ili deleyering-a dolazi do jačanja kontrolne funkcije. 
Nedostaci ili otvorena pitanja, da ne upotrebimo termin problemi koje autsorsing 
može doneti se mogu ogledati u sledećem: 
− Autsorsovanje pogrešnih aktivnosti može dovesti do gubitka ključnih veština i 
kompetencija. Na primer, kompanija IBM je proizvodnju čipova prebacila na Intel, a 
softvera na Microsoft, čime je u dugom roku izgubila na konkurentnosti. 
 
           
IBM je autsorsovao proizvodnju čipova na Intel i izgubio kontrolu na tim segmentom 
poslovanja 
 
− Opasnost da dobavljači postanu nepouzdani, posebno u domenu istraživanja i 
razvoja, inovacija i kvaliteta. 
− Potpisivanje loših ugovora – jedno od rešenja predstavljaju dugoročni partnerski 
ugovori. Međutim, promene u okruženju, novi zahtevi tržišta ili tehnološke 
inovacije mogu uticati na promenu bitnih ugovornih parametara – cene, rokova, 
načina plaćanja, itd. 
− Smanjenje ili čak gubitak morala kod zaposlenih – otpuštanje dela zaposlenih 
deluje vrlo negativno na moral onih koji ostaju na poslu. 
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− Komunikacioni problemi – koji mogu nastati u slučaju komuniciranja između 
različitih zemalja, jezika, kultura, itd. 
− Gubitak kontrole nad aktivnostima koje se autsorsuju – nikada se ne može imati 
puna kontrola, što smanjuje manevarski prostor. 
− Opasnost od preterane zavisnosti od dobavljača. Ovo pitanja je posebno osetljivo u 
slučaju „pritisaka” na dobavljače da skrate rokove isporuke, snize cenu ili podignu 
kvalitet, što može biti od strategijskog interesaza preduzeće. 
Imajući u vidu i pozitivne i negativne strane autsorsinga može se konstatovati da on 
donosi niz prednosti. Nažalost, u praksi domaćih preduzeća vrlo malo je zastupljen. Opšti 
makroekonomski faktori utiču na to da je Srbija zemlja sa najnižim troškovima radne 
snage u regionu. Kao takva ona može biti interesantna za mnoge poznate svetske 
kompanije. Međutim, troškovi radne snage nisu jedni faktor atraktivnosti u privlačenju 
stranih investitora. Strukturne promene sa kojima se suočava naša privreda zahtevaju 
dublje rezove. Oni su povezani i sa kreiranjem nove industrijske politike. Iako određena 
strategijska dokumenta postoje, malo toga je urađeno. Zato su naša preduzeća, pa i 
celokupna privreda nekonkurentni, sa slabim kvalitetom, visokim troškovima i saglasno 
tome visokom cenom. Možda autsorsing, sa nekih drugih, jeftinijih tržišta može biti jedno 
od rešenja.  
6.3.3. KREIRANJE NOVIH ORGANIZACIONIH FORMI 
Značajan pravac aktivnosti u okviru organizacionog restrukturiranja vezan je za 
kreiranje novih organizacionih formi. Obim i namena monografije nam ne dozvoljavaju da 
se detaljnije zadržimo na svim inovacijama u ovoj oblasti kojih je izuzetno puno. Otuda 
ćemo ukazati na samo nekoliko karakterističnih oblika, kao što su: strategijske alijanse, 
virtuelne, mrežne i organizacije koje uče.  
I – Strategijske alijanse 
Stvaranje strategijskih alijansi/saveza (strategic alliance) nije tipična i isključivo 
aktivnost organizacionog restrukturiranja, pošto ima izuzetno značajne strategijske 
implikacije. Međutim, posmatraćemo je na ovom mestu pošto podrazumeva oblik 
povezivanja različitih preduzeća u svojevrsnu strukturu koja je vrlo fleksibilna i 
dinamična. Naziv je dobila po tome što na ovaj način različita preduzeća koja su nezavisna 
izdrađuju srednjoročne ili dugoročne odnose radi realizacije strategijskih ciljeva. Ove 
aktivnosti su dobile na značaju od sredine 80-ih godine prošlog veka paralelno sa 
jačanjem konkurencije na globalnom nivou i to u svim poslovnim segmentima. 
Strategijske alijanse mogu imati veoma različite oblike i forme, od kojih neke veoma 
podsećaju na zajednička ulaganja (joint ventures). Na formu u kojoj će strategijski savezi 
biti formirani utiču najmanje tri grupe faktora (Child, 2005, str. 223): 
1. Nivo organizacione integracije između partnera – ukoliko je veći stepen 
povezivanja onda to prerasta ne u strategijski savez, već neku od M&A aktivnosti. 
2. Pravne i vlasničke forme – što ima veoma širok raspon, od čisto ugovornih odnosa, 
preko zajedničkih ulaganja sa vlasničkim udelima da razmene vlasništva (equity 
swap), itd. 
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3. Primarne strategijske namere, tj. zajedničkih ciljeva – pri čemu se može javiti veći 
broj pojedinačnih ciljeva, kao što su (Contractor & Lorange, 1988): smanjivanje 
rizika, ostvarivanje ekonomije obima i racionalizacija različitih aktivnosti, razmena 
tehnologije radi ostvarivanja sinergijskih efekata, povećanje tržišne snage i lakše 
suprotstavljanje konkurenciji, savladavanje različitih regulativnih barijera, 
ostvarivanje međunarodne ekspanzije i širenja tržišta, korišćenje prednosti u 
okviru vertikalne integracije, itd. Kao vrlo koristan primer stvaranja strategijskih 
alijansi možete videti slučaj Star Alliance u narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracije 6.9. – Star Alliance – način povezivanja avio kompanija u 
uslovima krize 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Oblast avioprevoznika je veoma poznata po povezivanju avio kompanija u strategijske 
alijanse. Jedna od prvih, najpoznatija i svakako najveća je Star Alliance. Ova alijansa je 
zvanično formirana 14. maja 1997. godine od strane pet poznatih avio prevoznika i to: 
Scandinavian Airlines, Thai Airways International, Air Canada, Lufthansa i United Airlines iz 
SAD. Par meseci kasnije, u oktobru pridružila se i brazilska kompanija Varig (ostala u savezu 
do 2007. godine), čime je alijansa dobila pristup i na tlo Južne Amerike. Osnovna svrha 
kreiranja ovog saveza je bilo traženje načina za smanjivanja troškova i bolje odupiranje 
konkurenciji u uslovim krize, koja je 1997. godine započela u dalekoj Aziji. Ovi razlozi su 
posebno dobili na značaju u periodu nakon 11. septembra i terorističkih napada na SAD, 
kada je obim avio prometa drastično opao. Postojanje alijanse je za sve članice donelo 
znatno niže troškove i manje gubitke u odnosu na kompanije koje su nastavile samostalno 
da posluju. Umesto da avioni lete poluprazni na istim linijama, članovi alijanse su 
objedinjavali kapacitete, ljudstvo i tehniku i ostvarivali niz organizacionih, upravljačkih i 
finansijskih prednosti za svoje članove. 
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Početkom 2000. godine alijansi su se pridružile i tri austrijske avio kompanije - Austrian 
Airlines Group (Austrian Airlines, Tyrolean Airways i Lauda Air), zatim Singapore Airlines, 
itd. Turkish Airlines se alijansi pridružio 2008. godine, a američki Continental naredne 2009. 
godine. Sedište alijanse se nalazi u Frankfurtu na Majni. Za prvih petnaest godina postojanja 
alijansa je konstantno rasla, tako da danas poseduje 28 punopravnih članova i još 32 
pridružena, bez prava glasa. Letovi se obavljaju na preko 1.300 aerodroma u više od 190 
zemalja sveta. Godišnje se preveze oko 650 miliona putnika. 
 
 
 
Suviše tesna saradnja između članica izazvala je sumnju antimonopolskih organa. Tako je 
Evropska komisija pokrenula pitanja da nije reč o „virtuelnom merdžeru”. Do takvog 
povezivanja članica još uvek nije došlo, ali videće se u budućnosti. 
Iz našeg regiona jedino Croatia Airlines je pristupio alijansi. U isto vreme jedina domaća avio 
kompanija nije se uključila u tokove kakve su postojali u svetu. Naš JAT je ostao samostalan 
što je dovelo do dugogodišnjih gubitaka i subvencija. Sve do sredine 2013. godine kada je 
formirana Air Serbia. Sa kakvim uspehom će poslovati pokazaće vreme... 
Izvor: www.staralliance.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Strategijske alijanse imaju značajne organizacione implikacije, koje u najvećoj meri 
zavise od tipa i prirode povezivanja kompanija. One predstavljaju više od tradicionalnih 
ugovornih odnosa koji mogu biti u formi kupoprodajnih ugovora, franšizinga, licenciranja 
ili ugovora o međusobnom licenciranju ali manje od M&A, što može da se vidi iz grafika 
ispod. 
 
                     
Rast značaja u praksi je praćen pojavom niza knjiga o strategijskim alijansama 
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Grafik 6.6. – Forme strategijskih alijansi u okviru međuorganizacione povezanosti 
 
Izvor: Child, 2005, str. 224 
 
Sve strategijske alijanse mogu da se svrstaju u dve velike grupe i to (Dussauge & 
Garrette, 1999): 
I – Strategijske alijanse između organizacija koje su konkurenti, gde postoje tri tipa: 
a. Alijanse putem kojih se objedinjava nabavna funkcija – u cilju smanjivanja 
troškova kroz ostvarivanje efekata ekonomije obima u oblasti nabavke. 
b. Kvazi koncentracija – tip alijanse kod koje se smanjuju troškovi obavljanja 
pojedinih izuzetno zahtevnih i skupih operacija. Tipičan primer su istraživačko 
razvojne funkcije. 
c. Komplementarne alijanse – koje se formiraju radi ostvarivanja sinergije u 
pojedinim oblastima. Na primer, između kompanije u oblasti biotehnologije ili 
farmaceutike, gde se deli zajedničko znanje, resursi, tehnička rešenja, ljudi, pa i 
finansijska sredstva. Primer iz naše gornje ilustracije o Star Alliance bi mogao 
da se svrsta u ovu kategoriju. 
II – Alijanse između kompanija koje nisu direktni konkurenti, gde takođe postoje tri 
tipa: 
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d. Međunarodna ekspanzija kroz zajednička ulaganja – putem kojih organizacije 
pokušavaju da uđu na nova tržišta, savladaju regulatorne barijere, povežu se sa 
lokalnim partnerima koji bolje poznaju lokalna tržišta. Primer za ovakav tip 
alijansi može se naći u praksi mnogih zapadnih kompanija koje su do 1997. 
godine tako ulazile na kinesko tržište. Nakon promene zakonskih propisa, bilo 
je moguće samostalno osnivati pravna lica sa stranim vlasništvom, pa se 
smanjila potreba za njima. 
e. Vertikalna partnerstva – gde postoje veze između preduzeća koje se nalaze u 
dve odvojene faze istog tehnološkog procesa. Na primer, strategijska alijansa 
između proizvođača kompjutera i fabrike čipova bi predstavljala dobar primer 
vertikalnog partnerstva unazad, a fabrike kompjutera i softverske kuće 
unapred. 
 
           
Strategijske alijanse mogu postojati i između kompanija koje nisu direktni konkurenti – 
tipičan primer savez između American Airlines i SNCF 
 
f. Alijanse preduzeća između različitih privrednih grana – radi ostvarivanja 
diversifikacije. Na primer, američka avio kompanija American Airlines se 
povezala sa francuskom nacionalnom železnicinom SNCF kroz jedinstven 
informacioni sistem. Na bazi toga, potrošači su mogli da na jednom mestu 
kupuju karte i za avione i vozove, čime su obe kompanije ostvarile značajne 
prednosti. 
Kao alternativa ne samo organizacionog, već i strategijskog restrukturiranja, 
strategijske alijanse imaju svoje menadžerske i organizacione izazove. Pre svega reč je o 
hibridnoj formi organizacije sa vrlo labavim vezama između delova, gde ne postoje čvrste 
organizacione veze. Samim tim mogu se javiti mnogi organizacioni problemi, pre svih u 
domenu koordinacije, komuniciranja i donošenja odluka. Paralelno sa tim kao otvoreno 
pitanje javlja se poverenje između članova. Samo nastajanje ovih oblika je uslovljeno 
zajedničkim interesima, koji mogu biti veoma promenljivi. Konačno, sukob stila 
menadžmenta i različitih organizacionih kultura uvek može da unose razdor. Različite 
kompanije imaju različite sisteme vrednosti, normi i drugih elemenata. 
II – Virtuelna organizacija 
Virtuelne organizacije su potpuno nova forma organizacione strukture i organizovanja 
gde su ljudi povezani putem partnerskih odnosa, saradnje i umrežavanja. Umesto 
formalne strukture i fizičke povezanosti vrlo često članovi organizacije mogu biti potpuno 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
224 
dislocirani, čak ne poznajući jedni druge. Možda jedno od najboljih objašnjenja suštine 
virtuelnih organizacija dali su Malkolm Vorner i Morgan Vicel rekavši da virtuelne 
organizacije „koriste mentalne i tehnološke konstrukcije da bi predstavile određene aspekte 
organizacije, koje konvencionalne organizacije poseduju fizičkim postojanjem” (Warner & 
Witzel, 2004, str. 18). Po njima, postoji šest zajedničkih karakteristika virtuelnih 
organizacija i to:  
1. Nedostatak fizičke strukture,  
2. Zasnovanost na komunikacionoj tehnologiji,  
3. Mobilnost rada,  
4. Hibridne forme,  
5. Nepostojanje formalnih granica, i  
6. Fleksibilnost i osetljivost. 
 
           
Čuvena knjiga iz 2004. godine „Upravljanje u virtuelnim organizacijama” i jedan  
od njenih autora Morgen Witzel 
 
Potreba da pojedini poslovi moraju fizički biti razdvojeni nije nova. Na primer, 
prodajni predstavnici ili novinari ne mogu svi biti locirani na jednom mestu. Priroda 
njihovog posla je takva da zahteva da budu na „terenu” ali u stalnom kontaktu sa 
centralom. Na tim osnovama nastaju virtuelne organizacije koje idu napred u povezivanju 
ljudi i poslova. Postoji veliki broj virtuelnih organizacija i sa porastom značaja IT 
tehnologije sve više raste njihov broj, tako da su se vremenom nametnule kao vrlo 
atraktivna alternativa organizacionog restrukturiranja. Na primer, ukoliko želite nešto da 
kupite možete otići na sajt kompanije Amazon.com ili E-bay.com (sa prvom kompanijom 
ste već imali prilike da se upoznate na stranicama ove knjige). Ili, ukoliko putujete i želite 
da rezervišete hotel moguće je da odete na sajt kompanije Booking.com. U svakom od ova 
dva slučaja imate posla sa virtuelnim organizacijama koje povezuju dobavljače ili 
pružaoce usluga sa korisnicima i kupcima. Otuda ih pojedini autori opisuju kao „mentalne 
konstrukcije imaginarnih sistema” koje smanjuju barijere i granice koje postoje kod 
tradicionalnih organizacija (Hedberg, Dahlgren, Hansson & Olve, 1997). 
Organizaciono restrukturiranje u pravcu kreiranje virtuelne organizacije znači da se 
kreira takva organizacija gde su zaposleni, dobavljači i potrošači geografski udaljeni i 
dislocirani, ali povezani i ujedinjeni pomoću informacione i telekomunikacione 
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tehnologije. Organizacija ima vrlo fleksibilne granice, ne postoji fizička lokacija, zgrada, 
sedište za koju se može vezati. Zahtevi za fizičkim oblicima aktive su minimalni. Često je 
potreban dobar informacioni sistem, kao i znanje i visoke ekspertize. Da bi virtuelna 
organizacija mogla da se razmatra kao alternativa organizacionog restrukturiranja 
potrebno je postaviti najmanje tri bitna pitanja. To su: 
1. Kada možemo da koristimo virtuelnu organizaciju? Na njenu upotrebu utiče veći 
broj faktora i njihova kombinacija daje odgovor. Pre svega to su: stanje ekonomskih 
faktora – odnosi sa potrošačima i dobavljačima, tehnološki, organizacioni (vezani za 
pitanja integracije, motivacije zaposlenih, kontrole, itd). Ovaj oblik organizacionog 
restrukturiranja podrazumeva potpuno nove mentalne šeme i poslovne modele 
privređivanja, uz visoku softversku i IT povezanost svih poslova ili organizacionih delova. 
 
 
Jedno od centralnih pitanja organizacionog restrukturiranja je vezano za to kada 
koristiti neki model organizacione strukture. Virtuelne organizacije nije moguće uvek 
koristiti. 
2. Kako ćemo upravljati virtuelnom organizacijom? Važno je razumeti da postoje 
značajne razlike u upravljanju klasičnom i virtuelnom organizacijom. Menadžment ovog 
tipa organizacija nosi par specifičnosti od kojih posebno ističemo sledeće: 
− Upravljanje i motivacija članova organizacije se ostvaruje kroz kreiranje i deljenje 
zajedničke vizije, a ne isključivo putem formalnog autoriteta, što je čest slučaj kod 
klasičnih organizacija. Vizija je osnova na bazi koje se donose najvažnije odluke, 
pre svih ciljevi i strategije. 
− Mnogo je više izražen fokus na informacionim procesima i menadžmentu znanja. 
− Raste značaj funkcije koordinacije. 
− Potrebno je kontinuelno praćenje veština članova organizacije. 
− Izuzetno je izražena potreba za saradnjom svih članova organizacije. 
3. Kako ljudi koji su razdvojeni mogu da rade zajedno? Izuzetno teško i osetljivo 
pitanje. Jedan od potencijalnih odgovora leži u kreiranju timova i korišćenju prednosti 
timskog rada. Ovde se naravno misli na virtuelne timove, gde su članovi fizički dislocirani 
ali zajednički odgovorni za obavljanje dodeljenih im zadataka ili poslova. 
Kao školski primer uspešne virtuelne organizacije često se ističe kompanija Dell, o 
čemu možete više pročitati iz naredne ilustracije: 
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Ilustracija 6.10. – Dell Inc. kao primer virtuelne organizacije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Dell je osnovana kao Dell Computer 1984. godine od strane Majkla Dela (Michael 
Dell) koji se sve vreme nalazio na njenom čelu i verovatno je čovek koji ima najduži staž kao 
generalni direktor jedne kompanije. Prvi kompjuter pod nazivom Turbo PC su proizveli 
1985. godine i prodali ga za nešto manje od 800 dolara. Za svega osam godina postojanja 
kompanija je postala jedna od najuticajnijih u oblasti kompjuterske tehnologije i našla se na 
listi od 500 najvećih u SAD koju objavljuje američki poslovni časopis Fortune (Fortune 500).  
 
           
Michael Dell (1965 - ) – Osnivač i direktor kompanije od osnivanja 1984. godine.  
Kada se 1992. godine kompanija pojavila na listi Fortune 500 najvećih kompanija  
u SAD bio je najmlađi generalni direktor 
 
Tajna uspeha kompanije se nalazila u dobroj organizaciji i primeni koncepta virtuelne 
organizacije koja se bazira na više elemenata. Jedan od osnovnih je predstavljao sistem 
integrisanog povezivanja dobavljača u formi partnera i obezbeđivanje proizvodnog sistema 
po modelu „just in time”. Razvijen je specifičan logistički i distributivni sistem kojim su 
značajno smanjeni troškovi. Usled dobre i direktne veze sa dobavljačima korišćen je koncept 
minimalnih zaliha, čime su ostvarene značajne uštede.  
Mrežna organizacija je uvedena kroz ceo lanac vrednosti i ono što je razlikovalo Dell od 
drugih kompanija jeste direktna prodaja i povezivanje sa kupcima. U svom poslovnom 
modelu oni su izbacili distributere i maloprodavce, čineći tako svoje proizvode 
pristupačnijim potrošačima. Osnova njihove visoke produktivnosti se bazirala na izuzetnoj 
koordinaciji između poslova, potrošača i dobavljača, kao i brzom protoku informacija. Kada 
bi stigla porudžbina ona bi se kroz informacioni sistem prenosila u sve delove organizacije i 
tačno se znalo šta ko šta mora da uradi i u kom roku. Fokus je bio ka tržištu i što boljem 
zadovoljavanju potreba potrošača. Komunikacija je bila brza i obavljalo se putem telefona ili 
interneta. U mreži se nalazio veliki broj dobavljača. Dell nije obuhvatao proizvodnju 
osnovnih komponenti, već su za to koristili velike i poznate dobavljače, često globalne firme, 
kao što su Intel, Samsung, Sony, Toshiba, Seaget, itd. Za takve kompanije je korišćen termin 
„partneri”, čiji broj je bio limitiran. 
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Logo kompanije do 1989. godine i danas 
 
Krajem 1990ih godina postaju drugi najveći proizvođač kompjutera na svetu sa preko 
30.000 zaposlenih i godišnjim prihodom većim od 20 milijardi dolara. Sam Majkl Del je 
uspeh svoje kompanije objašnjavao „brzinom na tržištu, superiornim uslugama potrošačima, 
potpunom posvećenošću visokom kvalitetu, partnerskim odnosima sa dobavljačima i „just in 
time” proizvodnom sistemu”. 
Uspeh kompanije je bio praćen i specifičnom organizacionom kulturom nazvanom„duša 
Dela” (Soul of Dell), koja je podrazumevala sledeće vrednosti: timski rad, privlačenje, razvoj i 
trening najboljih ljudi, posvećenost zajedničkom cilju, koncentrisanost ka rezultatima, 
otvorenu komunikacija sa potrošačima, poslovanje bez neefikasne hijerarhije i birokratije, 
uvažavanje principa „biti dobar građanin”, itd. 
Danas Dell zapošljava preko 100.000 ljudi i treći je najveći proizvođač PC kompjutera na 
svetu (iza kompanija HP i Lenovo). U februaru 2013. godine kompanije je najavila LBO 
operaciju i delistiranje sa NASDAQ-a i berze u Hong Kongu. 
Izvori: Child, 2005 str. 214-218, Mintzberg, Lampel, Quinn & Ghoshal, 2003, str. 235-6, 
www.dell.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Među najvažnije prednosti i koristi virtuelnih organizacija kao jedne od alternativa 
organizacionog restrukturiranja možemo istaći sledeće: 
− Efikasna koordinacija u vremenu i prostoru. Ove organizacije mogu da rade non-
stop – 7 dana u nedelji, 24 sata (7/24) i to po celom svetu. 
− Smanjuju se troškovi putem eliminisanja posredničkih aktivnosti, koje bi u slučaju 
klasičnih organizacionih struktura bile neophodne. 
− Visoka fleksibilnost i mnogobrojne mogućnosti za kombinovanje aktivnosti. 
− Simplifikacija menadžmenta – Neophodno je voditi računa o ranije pobrojanim 
specifičnostima upravljanja u ovom tipu organizacija. 
Da bi se u potpunosti iskoristio potencijal virtuelnih organizacija ključan faktor 
predstavlja dobar i kvalitetan menadžment. To nam je jasno pokazala ilustracija o uspehu 
kompanije Dell na čijem čelu se nalazio izuzetan lider, čovek sa sjajnom vizijom, izuzetnim 
sposobnostima i mogućnošću komuniciranja između članova organizacije. Upravo 
komunikacija predstavlja jedan od četiri osnovna elementa kvalitetnog menadžmenta u 
virtuelnim organizacijama. Ostala tri su – ocena, učenje i povremena kontrola. Naravno, ni 
ovaj tip organizacije nije idealan, pa treba voditi računa i o eventualnim nedostacima, od 
kojih posebno ističemo sledeće: 
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− Ograničene mogućnosti za promociju učenja i inoviranje znanja između različitih 
elemenata i članova organizacije. 
− Teškoće prilikom uvođenja inovacija. 
− Ograničenja u komunikaciji, koja je pretežno elektronska. U izvesnim slučajevima 
je potrebno i međusobno poznavanja i komuniciranjem lice u lice. 
− Razvoj međusobnog poverenja – sigurno jedan od najvažnijih elemenata na koje 
ukazuju mnogi autori (Handy, 1995). Ono mora biti zasnovano na integritetu 
članova, njihovim vrhunskim sposobnostima, otvorenosti, dobrim namerama i 
očekivanjima. 
III – Mrežna organizacija 
Mrežna organizacija predstavlja tip organizacione strukture koja održava odnose 
između autonomnih i poluautonomnih organizacionih delova u cilju završetka 
proizvodnog procesa ili obavljanja usluga. Dobila je naziv po tome što se stvara svojevrsna 
mreža potpuno nezavisnih organizacija koje su fizički dislocirane ali povezane 
zajedničkim resursima i poslovima. Postoji više načina kako poslovi i organizacione celine 
mogu da se povežu – preko vizije, zajedničkih klijenata, jedinstvenih resursa, specifičnih 
veština, itd. 
Kao alternativu organizacionog restrukturiranja menadžeri mogu da pokušaju da 
kreiraju internu ili eksternu mrežnu organizaciju (Mintzberg, Lampel, Quinn & Ghoshal, 
2003, str. 236). Eksterna znači kreiranje skupa organizacija koje su povezane u tehničko-
tehnološku celinu na kompletiranju određenog proizvodnog procesa. Veze između 
nezavisnih delova mogu biti vrlo različite, kao na primer u formi „federacije”, 
organizacione mreže, ugovorne povezanosti, klastera, itd. Najekstremnija forma eksterne 
mrežne organizacije je vezana za autsorsing.  
U pojedinim zemljama, kao na primer u Italiji ovaj oblik povezivanja organizacija je bio 
vrlo popularan. Severni deo Italije, posebno oblast Veneto je poznata po velikom broju 
proizvođača odeće i obuće. Vrlo često su postojale tesne veze između više nezavisnih 
proizvođača, od kojih su neki bili izuzetno mali (sa maksimum 5-10 zaposlenih), koji su 
kroz mrežu „nabavljali” poslove. Kasnije poslovi bi se delili između članova mreže, gde bi 
svako obavljao jedan deo posla, a korist imali svi. Vremenom je shvaćeno da na takav 
način mogu da se ostvare i druge uštede, na primer u oblasti nabavke. Nije isto ukoliko 
pamuk ili vunu kupuje jedno malo preduzeće u ograničenoj količini ili „mreža” od par 
hiljada preduzeća. Jedno od poznatih preduzeća iz te oblasti koje je razvilo svoju mrežu 
podizvođača je i čuvena kompanija Benneton. 
Interna mrežna organizacija je karakteristična za veće organizacije sa više 
organizacionih delova, gde postoje vrlo razvijene veze između njih. Organizacioni delovi 
mogu biti različiti po veličini, počev od divizija ili strategijskih poslovnih jedinica 
(strategic business units – SBU), preko samostalnih preduzeća, mikro preduzeća, čak i 
timova. Svako od njih može da ima određeni stepen autonomije i slobode, ali su povezani 
preko jedinstvenog centra u jednoj organizaciji. U cilju povećanja efikasnosti i 
zadovoljstva klijenata često se kreira sistem poznat pod nazivom „one stop shop”, gde na 
jednom mestu mogu da se obave svi poslovi ili pruže usluge. Dobar primer kreiranja 
mrežne organizacije predstavlja kompanija ABB, o čemu možete pročitati u narednoj 
ilustraciji. 
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Ilustracija 6.11. – Kreiranje mrežne organizacije u kompaniji ABB 
krajem XX veka 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija ABB je nastala kao takva 1988. godine kada su se udružile (putem merdžera) 
švedska kompanija Asea Allmänna Svenska Elektriska Aktiebolaget (ASEA) i švajcarska 
kompanija Brown, Boveri & Cie (BBC). Obe kompanije su imale izuzetno dugu tradiciju u 
oblasti proizvodnje elektromotora, generatora, parnih turbina i transformatora. ASEA je 
formirana 1883. godine od strane Ludviga Fredholma (Ludwig Fredholm), dok su BBC 
osnovali 1891. godine Judžin Lankelot Braun i Valter Boveri (Eugene Lancelot Brown, 
Walter Boveri). ABB je danas jedna od najvećih kompanija u svetu, koja je prema rang listi 
poslovnog časopisa Forbes rangirana među prvih 200 najvećih u svetu, sa skoro 150.000 
zaposlenih i prihodom većim od 40 milijardi dolara. 
 
           
Ludwig Fredholm (1830 - 1891) i Eugene Lancelot Brown (1863 - 1924) – osnivači  
ASEA i BBC 
 
U vreme integracije krajem 80-ih godina prošlog veka kompanija je imala šest poslovnih 
sektora i isto toliko regiona u skoro svim delovima sveta. Par godina nakon integracije 
tadašnji generalni direktor Persi Barnevik (Percy Barnevik) je preduzeo veliku 
reogranizaciju. Naime, 1993. godine kompanija je podeljena u tri divizije po geografskim 
područjima – Amerike (obe), Evropa i srednji istok i Azijsko-pacifički. Postojale su tri 
osnovne delatnosti – generatori, energetska transmisija i distribucija i industrijski i 
građevinski sistemi. 
 
     
Percy Nils Barnevik (1941 - ) – Generalni direktor ABB u periodu 1987-1996. godina 
 
Nažalost, pokazalo se da ovakva podela kompanije na tri velike geografske divizije nije bila 
efikasna. Menadžeri tih organizacionih delova su posedovali izuzetno veliku moć i postojala 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
230 
je slaba koordinacija sa ostalim organizacionim celinama. Nakon izbijanja krize u Aziji 
tokom 1997-8. godine bilo je više nego očigledno da ponovo treba preduzeti aktivnost 
organizacionog restrukturiranja. Na pritisak jednog od najvećih akcionara, bankara 
Martina Ebnersa (Martin Ebners) iz Švajcarske, koji je posedovao oko 12% akcija i novog 
generalnog direktora Jorana Lindala (Goran Lindalh) 1998. su najavljene nove 
organizacione promene nakon čega je kreirana jedna od prvih mrežnih organizacija. 
 
           
Martin Ebners (1945 - ) i Göran Lindahl (1945 - ) – generalni direktor ABB  
u periodu 1997-2000. godine 
 
Sprovedene promene su obuhvatala sledeće: 
− Ukinuta je regionalna struktura i drastično smanjen broj menadžerskih pozicija. 
− Najveći biznis – industrijski i građevinski sistemi je podeljen u tri zasebna segmenta: 1) 
automatizacija, 2) nafta i 3) gas i petrohemija. 
− Promenjen je način donošenja odluka, posebno o investicijama koje su se donosile na 
globalnom nivou. 
− Kompanija je imala veliki broj preduzeća sa kojima je sarađivala u različitim zemljama. 
Sve navedene promene su dovele do povećanja brzine u donošenju odluka i podizanja 
ukupne efikasnosti poslovanja. Kao posledica preduzetih promena u avgustu 1999. godine 
ABB Ltd je postala holding kompanija i promenila ime u ABB Group. 
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EPILOG: 
Iako su sproveli izuzetno velike i značajne aktivnosti organizacionog restrukturiranja i 
gospodin Lindal i Barnevik su bili prozvani zbog izuzetno velikih isplata otpremnina za 
penziju (Lindal – u iznosu od 50 miliona, a Barnevik 87 miliona dolara). Ovi iznosi su izašli 
na videlo posebno 2001. godine kada je kompanija ostvarila gubitak od oko 690 miliona 
dolara, što je izazvalo oštre kritike kako u Švedskoj, tako i Švajcarskoj. I gospodin Ebners je 
imao velikih poslovnih problema u toku 2005. godine. 
ABB je nastavila da raste i razvija se i tokom prve decenije XXI veka. Imala je više M&A, 
nakon čega su i dalje sledile organizacione promene. 
Izvori: Johnson & Scholes, 2003, str. 461, www.abb.com, časopisi Fortune, Forbs i više 
internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
IV – Učeća organizacija (Organizacija koja uči) 
Jedna od alternativa organizacionog restrukturiranje se sastoji i u kreiranju 
organizacije koja uči. Sam koncept koji se vezuje za ime Pitera Zengija, konsultanta i 
profesora MIT univerziteta u Bostonu. Učenje je sastavni deo života svake organizacije, 
kao i pojedinca. Kako bi organizacija mogla da napreduje u početku razvoja mora da se 
prilagođava promenama u okruženju. To je takozvano adaptivno učenje (adaptive 
learning). Pored njega, postoji i generativno (generative learning) koje je vezano za 
kontinuelno učenje, eksperimentisanje i korišćenje efekta povratne sprege (Senge, 1990). 
Ono zahteva potpuno nov i svež pogled na svet. Često sami menadžeri i ljudi u organizaciji 
usled postojanja određenih mentalnih blokada nisu u stanju da promene način 
razmišljanja i vide stvari na drugačiji način. 
 
           
Peter Senge (1947 - ) – tvorac koncepta Organizacije koja uči 
i njegova poznata knjiga ”Peta disciplina” 
 
Pprofesor Zengi je inspiraciju za kreiranje učenje organizacije pronašao u praksi 
japanskih preduzeća u drugoj polovini XX veka, koja su primenom koncepta totalnog 
upravljanja kvalitetom (Total Quality Management - TQM) značajno unaprediai kvalitet i 
poboljšali ukupne poslovne performanse. Ceo koncept zahteva sistemsko razmišljanje 
koje se nalazi u osnovi svega. On to naziva petom disciplinom (Senge, 1990), što je ujedno i 
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naziv njegove izuzetno popularne knjige objavljene 1990. godine. Nakon toga sledi nov 
pogled na svet, odnosno promena mentalnih modela i načina razmišljanja. Sve je to 
povezano sa postojanjem ličnog majstorstva (mastery – izvrsnosti), kreiranjem timova 
(naravno i učenjem kroz rad u timovima) i naravno vizije koja mora biti podeljena između 
svih članova organizacije. 
 
Grafik 6.7. – Osnovne postavke organizacije koja uči 
 
Izvor: Senge, 1990. 
 
Da bi učeća organizacija mogla da se kreira i koristi kao alternativa organizacionog 
restrukturiranja ključnu ulogu imaju vizija i timovi. U otpočinjanju procesa važno je 
efektivno liderstvo i postojanje takozvane kreativne tenzije (creative tension) koja mora 
biti povezana sa vizijom i treba da dovede do promena mentalnih modela i sistemskog 
razmišljanja. Postoje različita viđenja organizacionog učenja. Po teorijskim pristupima 
moguće je razlikovati tri osnovna nivoa (Child & Faulkner, 1998): 
− Niži nivo – koji je vezan za rutinsko učenje kroz poboljšanja i prilagođavanja u 
okviru postojećih organizacionih okvira i sistema. 
− Srednji – gde se podrazumevaju nešto dublje promene u okviru kojih se menja 
organizacioni okvir (reframing), tj. postavljaju pitanja vezana za opstanak i 
promene postojeće strukture saglasno stanju eksternog okruženja. 
− Viši – podrazumeva da organizacija nauči kako da uči i kontinuelno poboljšava 
svoje poslovanje i kvalitet, uključujući i procese organizacionog učenja. 
Da bi ovaj koncept mogao da se primeni kao alternativa organizacionog 
restrukturiranja neophodno je da postoji pragmatičan pristup koji podrazumevaju 
potrebu postojanja tri tipa učenja i to: 
− Strategijskog učenja – vezano za promene načina razmišljanja, posebno u domenu 
razumevanja kriterijuma i uslova za ostvarivanje organizacionog uspeha. 
− Sistemskog – vezano za promene organizacionih sistema, gde se u prvi plan ističe 
učenje na boljem povezivanju različitih organizacionih aktivnosti. 
− Tehničkog – vezano za oblast učenja putem koga se ovladava novim specijalnim 
tehnikama, proizvodnim procesima, proizvodima i slično. 
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Konačno, na kraju moramo podvući kako se savremeno preduzeće posmatra kao 
kombinacija organizacionog kapitala i investicionih mogućnosti. Organizacioni kapital je 
rezultat timskog napora i organizacionog učenja. On se definiše kao poboljšanje 
upravljačkih kapaciteta menadžera i zaposlenih tokom vremena, kroz sticanje iskustva. 
Postoje tri tipa organizacionog učenja, koja leže u osnovi organizacionog kapitala, i to su: 
− Opšte upravljačke sposobnosti (generic management capabilities) – generalno se 
mogu nabaviti na otvorenom tržištu – na primer zapošljavanjem kvalitetnih i 
uspešnih menadžera. 
− Upravljačke sposobnosti specifične za određenu privrednu delatnost (industry 
specific management capabilities) – koje se mogu transferisati kroz M&A, ali samo 
kod onih preduzeća čije su delatnosti međusobno povezane, tj. horizontalno ili 
vertikalno integrisane. 
− Ljudski kapital specifičan za određeno preduzeće (firm specific human capital) – 
koji se razvija kroz proces dugoročnog učenja i koji je vezan za internu 
organizaciju, kognitivne stavove i mentalne modele koji postoje u glavama 
zaposlenih, posebno menadžmenta. 
6.3.4. REINŽENJERING 
Koncept poslovnog reinženjeringa se vezuje za imena dvojice autora – Majkla Hamera 
i Džejmsa Čampija (Michael Hammer, James Champy) čija knjiga „Reinženjering 
korporacije – manifest poslovne revolucije” je izdata 1993. godine. Suština koncepta se 
svodi na fundamentalna razmatranja, radikalne promene i redizajniranje poslovnih 
procesa u cilju značajnih popravljanja poslovnih performansi preduzeća, pre svih 
troškova, kvaliteta, usluge ili brzine. Reinženjering je svojevrsna poslovna filozofija koja se 
nikako ne može svrstati isključivo u aktivnost organizacionog restrukturiranja, pošto 
podrazumeva krupne strategijske i tehničke promene. Za razliku od nekih drugih 
koncepata organizacionih promena koji su fokus imali ka strukturi, reinženjering kao 
novo donosi usmeravanje napora menadžera i organizacija ka procesima.  
 
             
Michael Martin Hammer (1948 - 2008) i James (Jim) Champy (1940 - ) i korice njihove sada 
već legendarne knjige 
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Reinženjering u osnovi znači napuštanje starih pristupa i načina obavljanja određenih 
poslova i kreiranje potpuno novih procesa. Ne polazi se od postojećih zadataka, funkcija, 
uloga ili rada. Ključna reč je upravo proces, koji se može definisati kao serija aktivnosti 
koje dovode do stvaranja vrednosti za potrošača. Kako sami autori ističu, fokus mnogih 
menadžera umesto ka procesima usmeren je ka zadacima, poslovima, ljudima ili 
strukturama, što ih ponekad ograničava u sagledavanju šire slike i pravih rešenja. Pored 
procesa, ostale ključne reči u ovom konceptu su i (Hammer & Champy, 1993, str. 32-5): 
− Fundamentalne promene – gde menadžeri moraju da postave neka osnovna 
pitanja kao što su šta to organizacija radi i kako funkcioniše. Reinženjering znači 
novo poimanje suštine poslovnih operacija u smislu njihovog detaljnog 
preispitivanja i menjanja. To automatski podrazumeva niz organizacionih promena 
koje se sprovode kroz organizaciono restrukturiranje. 
− Radikalne promene – sam pojam vodi poreklo od latinske reči „radix” – što znači 
koren, menjati nešto iz korena. Primer kako naizgled nepromenljiva poslovna 
operacija isporuke robe od proizvođača do maloprodajnih objekata preko 
distributivinih centara može radikalno da se promeni opisana je u narednoj 
ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 6.12. – Saradnja kompanija Wal Mart i Procter & Gamble u 
domenu reinženjeringa nabavke i distribucije Pampers pelena 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Najveći maloprodajni trgovački lanac na svetu Wal Mart ima dugoročnu saradnju sa 
kompanijom Procter & Gamble u mnogim segmentima poslovanja. Sistem nabavke je 
podrazumevao da se odgovarajuća roba dostavlja do distributivnih centara kompanije Wal 
Mart, nakon čega se dalje usmerava ka pojedinačnim prodajnim objekatima. U pogledu 
jednog proizvoda – Pampers pelena uočen je problem koji je bio vezan za veliki zahtevani 
prostor za skladištenje ovog izuzetno značajnog proizvoda.  
 
          
 
Obe kompanije su zaključile da velika pakovanja pelena  zauzimaju dosta prostora i da često 
postoji nesklad između dinamike nabavke i prodaje po pojedinim vrstama proizvoda i 
objekata. Otuda su odlučili da izvrše reinženjering poslovnog procesa nabavke, skladištenja i 
isporuke pelena. Preko jedinstvenog informacionog sistema kompanije su se povezale i svaki 
maloprodajni objekat je obaveštavao o stanju  zaliha, dinamici prodaje i potrebama. Na bazi 
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tih informacija Procter & Gamble je isporučivao tačnu količinu pelena po zahtevanim 
vrstama u one distributivne centre kojima je to bilo neophodno. 
 
       
 
Kroz reinženjering izvršeno je direktno povezivanje nabavke i isporuke i eliminisani su 
posrednici. Na taj način došlo je do skraćivanja vreme obavljanja ove operacije, značajno 
umanjen potreban prostor za skladištenje proizvoda i ubrzan obrt. Kao logična posledica 
usledilo je smanjivanje troškova i značajne uštede za obe kompanije 
Izvor: Hammer & Champy, 1993. str. 60-62 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
− Dramatična poboljšanja – reinženjering ne podrazumeva inkrementalne ili 
marginalne promene. Reč je o krupnim promenama koje imaju za cilj drastična 
poboljšanja. Kao u prethodnoj ilustraciji o kompanijama Wal Mart i Procter & 
Gamble, gde je došlo do značajnog skraćivanja vremena od narudžbine do 
isporuke, ubrzanja promena i smanjivanja troškova. 
Reinženjering podrazumeva značajnu upotrebu IT tehnologije, ali ne znači potpuno 
automatizaciju poslovanja. Pošto dovodi do smanjivanja broja zaposlenih i srednjih linija 
menadžmenta mnogi ga poistovećuju i sa daunsajzingom, što takođe nije. On nije ni 
klasična organizaciona transformacija ili reorganizacija, iako dovodi do promena u 
organizacionoj strukturi. Suština reinženjeringa je u pokušaju da se što više poslova spoji 
u jedan, pri čemu se pronalaze nova rešenja i kreira više verzija kako jedna poslovna 
operacija može da se obavi. Uvek dolazi do promena u organizaciji i vrlo često do 
pojednostavljivanja u obavljanju poslova radi postizanja veće efikasnosti.  
Ključnu ulogu u reinženjeringu imaju menadžeri. Kao i kod nekih drugih aktivnosti 
organizacionog restrukturiranja od njih se očekuje da poseduju liderske sposobnosti i ne 
oslanjaju se isključivo na formalni autoritet i hijerarhiju. Menadžeri moraju drugačije da 
shvate svoje ulogu i to (Champy, 1995. str. 4): 
− Da budu sposobni da imaju širu sliku i sagledaju celo preduzeće (enterprise 
managers). 
− Da poseduju visok nivo znanja, veština i ekspertiza i to kako tehničkih, tako i 
ljudskih (expertise managers). Ova dva zahteva podrazumevaju ono što se očekuje 
od svakog menadžera – da poseduje svaku od tri grupe znanja i veština – 
konceptualne, humanističke i tehničke (Katz, 1955, Erić, 2000, str. 73). 
− Da budu fokusirani na procese i ljude (process and people managers) – što znači da 
vrše redizajn klasičnih poslova i pomažu ljudima da napuštaju stare navike i 
ovladavaju svim elementima novih procesa. 
− Podrazumeva se da poseduju viši nivo odgovornosti (self managers) – što znači 
promenu sistema vrednosti i usvajanje nove organizacione kulture. 
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Kao alternativu organizacionog restrukturiranja, reinženjering mogu da koriste tri tipa 
organizacija: 
− Preduzeća koja se nalaze u dubokim problemima i krizi – prost razlog – nemaju 
drugo rešenje i ne mogu puno toga da izgube. Uspešnom primenom ove aktivnosti 
moguće je da obezbede poslovni opstanak i nastavak životnog veka. 
− Preduzeća koja još nisu u problemima, ali menadžment uviđa da u skorijoj 
budućnosti problemi mogu da nastanu. Za ovu grupu moramo konstatovati da je 
„najranjivija”. Pre svega, na čelu takvih organizacija moraju biti sposobni i 
proaktivni menadžeri. Ukoliko rukovodstvo preduzeća nije spremno da reaguje 
pre teškoća, situacija može postati gora i kao što smo za neke druge oblike 
restrukturiranja istakli – lepeza alternativa vremenom se sužava. 
− Dobra i uspešna preduzeća koja se nalaze na vrhuncu svoje snage - Džejms Čampi 
u svojoj drugoj knjizi „Upravljanje reinženjeringom” ističe kako je pitanje promena 
posebno osetljivo za uspešne menadžere i organizacije gde može postojati 
zaslepljenost uspehom ili svojevrsna arogancija uspeha, što je prvi i siguran korak 
ka neuspehu. Vrlo često ovi menadžeri mogu da postave pitanje „Zašto menjati 
kada je sve u redu i kada smo uspešni?” Sam Čampi ovaj tip menadžera naziva 
„suviše pametnim” (Champy, 1995, str. xii), pošto neki od njih ne shvataju da 
okolnosti brzo mogu da se izmene i organizacija suoči sa krupnim problemima. 
Tipičan primer je recimo promena regulative, npr. deregulacija ili tehnološke 
promene. Otuda ne samo reinženjering, već generalno svi vidovi organizacionog 
restrukturiranja pomažu organizacijama da se brzo prilagode u bilo kojim 
uslovima. Ponovićemo jednu od centralnih ideja ove monografije – organizacije 
koje realizuju neku od aktivnosti restrukturiranja u dobrim vremenima lakše se 
suočavaju sa problemima i teškoćama u doba krize. 
Prilikom korišćenja reinženjeringa kao alternative organizacionog restrukturiranja 
neophodno je voditi računa i o par ograničenja i slabosti, kao što su (Vance, 2009, str. 160): 
− Gubitak znanja o pojedinim procesima, potrošačima, dobavljačima, regulativi. 
− Opadanje morala i lojalnosti preostalih zaposlenih, slično kao kod daunsajzinga. 
− Gubitak komunikacije u srednjim linijama menadžmenta, gde obično nastaju 
značajne redukcije broja izvršilaca. 
6.3.5. OSTALE ALTERNATIVE ORGANIZACIONOG RESTRUKTURIRANJA 
Pored analiziranih, postoji još alternativa kako može da se izvrši organizaciono 
restrukturiranje. Neke od njih su: 
− Kreiranje novog privrednog subjekta – kod istraživanja finansijskog 
restrukturiranja već smo pominjali takvu mogućnost u formi SPV, gde organizacija 
kao matično preduzeće kreira novo pravno lice (zavisno preduzeće) kako bi 
obavilo određenu aktivnost ili razvilo nov posao. Nov organizacioni deo je 
autonoman i samostalan. On može u potpunosti biti u vlasništvu kompanije majke 
a može imati i deo eksternog vlasništva (kao u slučaju ECO).   
GLAVA VI. Organizaciono restrukturiranje 
 
237 
− „Dvolična” organizacije (ambidextrous organization) – specifičan slučaj 
organizacionog dizajna gde se razvija poseban organizacioni deo u okviru 
postojeće strukture koji pokušava razvoj nove tehnike, tehnologije ili proizvode 
Obično se radi o novoj ili inovativnoj ideji. Organizacija na ovaj način pokušava da 
eksperimentiše i inovira u novom organizacionom delu, a da pri tome ne ugrozi 
postojeću strukturu, proizvode ili tehnologiju. Za razliku od SPV koji ponekad ima 
vrlo ograničeni vek, nov organizacioni deo vremenom može postati potpuno nova 
nezavisna kompanija. Ovakva praksa nije retka u privrednim granama visoke 
tehnologije (posebno u slučaju skupih i visoko rizičnih istraživačko razvojnih 
oblasti), gde se na ovaj način može razviti određena poslovna ideja za potrebe 
matičnog preduzeća. Ukoliko se pokaže da je to uspešno, nova organizacije može 
da nastavi svoj samostalan život. Ukoliko dođe do neuspeha, matično preduzeće 
neće pretrpeti veliku štetu, posebno ne u pogledu reputacije. 
− Organizacija okrenuta ka potrošačima (front-back organization) – Najlakši način da 
razumemo ovu alternativu organizaciong dizajna jeste ukoliko organizaciju 
zamislimo kao piramidu, ovaj oblik bi predstavljao obrnutu piramidu (videti grafik 
6.8.). Reč je o organizacionoj formi koja se kreira da bi što bolje zadovoljila potrebe 
i zahteve potrošača. Za razliku od klasičnih tipova organizacionog dizajna, gde je u 
prvom planu top menadžment, kod ovog tipa organizacije u prvom planu su 
potrošači i nivo zaposlenih koji najdirektnije kontaktira sa klijentima.  
 
Grafik 6.8. – Organizacija okrenuta ka potrošačima 
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Izazovi aktuelnih privatizacija u tržišnim privredama 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Donošenje odluka o privatizaciji pojedinih državnih preduzeća je jedno od ključnih pitanje sa 
kojima se suočavaju donosioci odluka širom sveta. Naime, dilema koja postoji jeste da li će 
država (na nacionalnom, regionalnom i lokalnom nivou) i dalje ostati vlasnik pojedinih 
preduzeća ili će ih u potpunosti ili delimično prepustiti privatnim vlasnicima. Pri tome, 
mnoga državna preduzeća posluju u delatnostima od opšteg interesa, kao što su komunalne 
usluge, saobraćaj, telekomunikacije i slično, tj. nečemu što tradicionalno pripada javnom 
sektoru. 
Sa jedne strane, postoji javni interes da država i dalje ostane vlasnik takvih preduzeća, ali sa 
druge strane, često nedostaju neophodna sredstva za investicije i dalji razvoj. U takvoj 
situaciji može doći do pada kvaliteta usluga ili tehnološkog zaostajanja. Teška ekonomska 
situacija izazvana globalnom krizom i rastući budžetski deficiti u mnogim zemljama su 
ograničili mogućnosti finansiranja razvoja preduzeća u državnom vlasništvu. Otuda, ideja o 
prodaji dela državne imovine se javila kao legitimna u traženju načina za popunjavanje 
postojećih budžetskih deficita. 
Ma kako to čudno izgledalo, pojedine čak i veoma razvijene zemlje nisu znale šta sve mogu 
da prodaju iz prostog razloga što nisu posedovale informacije o tome šta sve poseduju. Iz tih 
razloga je, na primer, Ministarstvo privrede i finansija Italije 2010. godine započelo popis 
državne imovine, što je uključivalo ne samo nekretnine, već rudna nalazišta, nacionalno 
nasleđe, te akcije, koncesije i slično. Intencija je bila da se utvrdi tačno stanje ove imovine na 
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nacionalnom regionalnom, gradskom i opštinskom nivou, kao i proceni njena tržišna 
vrednost, radi preduzimanja daljih aktivnosti u oblasti privatizacije. Kroz ovaj projekat 
„Conto della P.A. a valori di mercato” ne samo da se došlo do popisa stanja državne imovine, 
već je utvrđena i njena tržišna cena. Nimalo iznenađujuće procenjena tržišna cena je bila za 
27% veća od knjigovodstvene vrednosti po kojoj se ta imovina vodila u računovodstvenoj 
evidenciji. 
 
           
U Italiji su preduzete aktivnosti na tačnom evidentiranju državne imovine 
 
Drugo ključno pitanje aktuelnih trendova u privatizaciji je vezano za cenu po kojoj će se 
prodati državna imovina. Mnoge zemlje poput Grčke, Portugala, Španije i drugih su u jeku 
globalne krize odlučile da prodaju operatere mobilne telefonije, lutrije, naftne kompanije, 
rudnike, aerodrome, avio kompanije, puteve, luke, kao i svoje vlasničke uloge u bankama i 
osiguravajućim društvima.  
Grčka vlada je planirala da proda dug spisak aerodroma, pored raznih drugih sredstava, kao 
što su državne lutrije, komunalna preduzeća, putevi i zemlјišta, udeli u bankama, i tako 
dalјe. U Španiji, vlada razmatra prodaju udela u državnoj lutriji i ona je najavila plan da 
privatizuje Barajas Madrida i Barselone El Prat aerodrome i proda udeo u AENA 
Aeropuertos. Britanska vlada je saopštila da želi da proda svoj udeo u avio-saobraćaju i 
kontroli letova, a odobrila plan za prodaju spektra mobilnih širokopojasnih internet 
komunikacija.  
 
        
Grčka vlada je ponudila na prodaju čak i ostrva 
Portugalska Vlada razmatra prodaju akcija u komunalnim preduzećima, u nekoliko 
državnih medija, kao i akcija u državnoj avio kompaniji TAP i kompaniji ANA, koja upravlja 
aerodromima u Lisabonu, Portu, Farou i Azori. 
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Sledeći uobičajenu proceduru javnih tendera bile su objavljene početne cene za ove 
transakcije. U nekim slučajevim postignute prodajne cene su bile veće od inicijalnih. Ali ne 
retko, nije bilo zainteresovanih kupaca, a planovi privatizacije su na kraju suspendovani. 
Sve to otvara žučne političke rasprave i brojne dileme vezane za dalje aktivnosti u oblasti 
privatizacije kao jednog od oblika vlasničkog restrukturiranja. 
Izvor: Na bazi Privatization barometer 2011 i 2012 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
7.1. OBLICI VLASNIČKOG RESTRUKTURIRANJA 
Promene strukture vlasništva predstavljaju često sastavni i ključni deo procesa 
korporativnog restrukturiranja. Ogroman broj aktivnosti restrukturiranja se sprovodi 
kroz različite oblike merdžera i akvizicija (M&A), pa kao što smo već istakli nije redak 
slučaj da se (posebno u SAD) restrukturiranje izjednačava sa praksom M&A. Takođe, 
promena strukture vlasništva često se obavlja kroz inicijalnu javnu ponudu akcija (Initial 
Public Offering – IPO), emitovanje raznih vrsta hartija od vrednosti, uključujući tu i 
transformaciju privatne svojine u državnu, odnosno javno vlasništvo (going public)1. 
Vlasničko restrukturiranje obuhvata i transformaciju državnog (društvenog) 
vlasništva u privatno (going private). Upravo problematika koja je vezana za procese 
privatizacije odnosno transformaciju državnog (u bivšoj SFRJ i društvenog) u privatni 
kapital u okviru ove monografije biće prvenstveno u fokusu analiza u okviru ove glave 
posvećene vlasničkom restrukturiranju. 
Poslednjih decenija u žiži naučnog interesovanja su masovni procesi privatizacija koji 
su se odigravali u privredama u tranziciji. To ne znači da se ovi procesi nisu odvijali i u 
razvijenim tržišnim privredama. Naprotiv, čak i u ovim privredama, kao i zemalja u 
razvoju (čije su ekonomije počivala na principima kapitalističke privrede) brojni su 
slučajevi kako uspešnih, tako i neuspešnih privatizacija. 
Prve veće privatizacije u razvijenim tržišnim privredama su se dogodile u Velikoj 
Britaniji (1953), tadašnjoj Zapadnoj Nemačkoj (1959), Norveškoj (1961), Kanadi (1970), 
                                                        
1 Pitanja M&A, kao i IPO, emitovanja hartija od vrednosti i transformacije privatnog vlasništva u javno 
vlasništvo (going public) detaljnije su analizirana u glavama V - Finansijsko restrukturiranje i IX – Strategije 
restrukturiranja u funkcije rasta - ove monografije. 
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itd. (Vukotić, 1993, str. 51). Ipak, puni zamah procesi privatizacije u razvijenim tržišnim 
privredama su dobili sredinom sedamdesetih godina prošloga veka, sa inauguracijom 
politike tadašnje britanske premijerke Margaret Tačer. Polazeći od principa „laisser faire, 
laisser passer” ekonomije i u teoriji široko prisutnih stavova da je državno vlasništvo nad 
preduzećima inferiornije u odnosu na privatno u pogledu performansi poslovanja, a u želji 
da unapredi konkurentnost i ostvari dodatne fiskalne prihode, u Velikoj Britaniji su 
započeti intenzivni procesi privatizacije do tada jakog državnog (javnog) sektora. Ubrzo 
ovi procesi su postali široko rasprostranjeni u brojnim drugim razvijenim tržišnim 
privredama. 
 
           
Promene strukture vlasništva predstavljaju sastavni deo procesa korporativnog 
restrukturiranja i to ne samo kada su u pitanju zemlje u tranziciji - tokom 1970-80-ih godina 
veliki broj državnih preduzeća je privatizovan u Velikoj Britaniji za vreme vlade M. Tačer 
 
Vremenom broj privatizacija, kao i vrednost ovih transakcija je rasla, o čemu 
ilustrativno govore podaci „Privatization barometer” prezentirani na sledećem grafiku: 
 
Grafik 7.1. – Prihodi od privatizacije u svetu u periodu 1988-2011. godina 
 
Izvor: Privatization Barometer 
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Sredinom devedesetih godina prošloga veka prihodi od privatizacije samo u okviru 
Evropske unije (EU-25) povećani su sa 12-14 biliona USD godišnje, koliko su iznosili 
krajem osamdesetih godina, na oko 60-70 biliona USD godišnje (The Privatization 
Barometer Report 2011, str. 10). Na primer Austrija je 1990/91. godine imala svega 80 
miliona USD, a u 1996/97. godini 3,9 milijarde USD prihoda. Tri zemlje posebno su 
prednjačile u pogledu ostvarenih prihoda od privatizacije - Francuska, Italija i Nemačka.  
 
Grafik 7.2. – Prihodi od privatizacije u EU-25 u periodu 1988-2011. godina 
 
Izvor: Privatization Barometer 
 
Prihodi od privatizacija članica EU predstavljaju tek manji deo ukupno ostvarenih 
prihoda privatizacije tržišnih kapitalističkih privreda2, s obzirom na intenziviranje 
privatizacija u drugim zemljama, posebno Južne Amerike i Azije. Od početka do sredine 
1990-ih godina, prihodi od privatizacije u zemlјama u razvoju su se kretali u proseku 
između 20-30 milijardi USD na godišnjem nivou, da bi u 1997. godini dostigli iznos od 
skoro 70 milijardi USD. Tome je doprinela i činjenica da se prosečna vrednost transakcija 
povećala tokom vremena, s obzirom da su sve veća (vrednija) preduzeća bila predmet 
privatizacije. 
Pod uticajem poznate Argentinske krize, te krize na Dalekom Istoku, obim 
privatizacionih aktivnosti je u prvim godinama ovoga veka opao, da bi nakon 2003. godine 
bio u porastu sve do pojave aktuelne globalne finansijske krize. Naime, nakon 2009. 
godine negativni efekti globalne finansijske krize uticali su, kroz pad interesovanja i/ili 
                                                        
2 The Privatization Barometer Report prati aktivnosti u oblasti privatizacije na osnovu javnih prodaja (public 
sales) i javnih ponuda (public offers). 
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ponuda za kupovine ispod inicijalno utvrđenih početnih cena, na izvesno jenjavanje 
procesa privatizacije u ovim privredama. 
Osnovni razlozi za preduzimanje procesa privatizacije u razvijenim tržišnim 
privredama, kao i privredama u razvoju (emerging economies), mogli bi da se sumiraju na 
sledeći način: 
− Privatizacija je imala za cilј da unapredi korporativno upravljanje i otkloni slabosti 
koje su često svojstvene državnim preduzećima, kao što su: neefikasno upravlјanje 
(posebno pogledati ilustraciju 7.1.), loše finansijske performanse poslovanja, niska 
produktivnost, preveliki broj zaposlenih, previsoka zaduženost, neadekvatan 
kvalitet i asortiman proizvoda, odsustvo inovacija i slično. 
 
 
Ilustracija 7.1. – Da li zajedničkom imovinom može efikasno da se 
upravlja? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Tvrdnje da zajedničkom imovinom ne može efikasno da se upravlјa u velikoj meri je dovela u 
pitanje profesor američkih univerziteta Indiana i Arizona State Eleonora Ostrom. Ona je za 
svoj rad iz ove oblasti, zajedno sa Oliverom Vilijamsonom (Oliver E. Williamson) dobila 
Nobelovu nagradu za ekonomiju 2009. godine.  
 
    
Elinor „Lin" Ostrom (1933 -2012) i korice njene čuvene knjige  
 
U svojoj knjizi „Governing the Commons: The Evolution of Institutions for Collective Action” 
objavljenoj 1990. godine gospođa Ostrom je na bazi brojnih slučajeva ribnih fondova, 
pašnjaka, šuma, jezera i bazena, pokazala kako udruženja korisnika mogu efikasno da vode i 
upravlјaju zajedničkom imovinom. Samim tim, dovela je u pitanje ustalјeno mišlјenje da se 
zajedničkom imovinom loše upravlјa i da je potrebno da se ona privatizuje ili upravlјanje 
reguliše od strane centralne vlasti. 
Da li ovi stavovi mogu da se primene i na našu zemlju? Da li smo možda suviše brzo i ne 
kritično napustili koncept društvene svojine? Možemo li da pokažemo je i u Srbiji moguće 
efikasno da upravljanje državnom imovinom? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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− Privatizacijom su mnoge zemlje želele da steknu dodatne fiskalne prihode, pre 
svega kako bi pokrile rastuće budžetske deficite. 
− Trendovi u oblast liberalizacije tržišta i ukidanja monopola, posebno u oblasti 
telekomunikacija i energetike, uticali su da se privatizuje sve veći broj kompanija 
(ili njihovih delova) iz ovih delatnosti. Najveće transakcije poslednjih godina u 
svetu upravo su ostvarene kroz privatizacije ovih preduzeća, kao i banaka koje su 
bile u delimičnom ili potpunom vlasništvu države. 
− Privatizacija je predstavljala način da mnoge zemlje, naročito u razvoju, privuku 
strani kapital. 
− Globalna ekonomska tržišta, čiji je uticaj poslednjih godina bio razoran za mnoge 
zemlje je doprinela da, usled budžetskih problema, mnoga preduzeća budu 
privatizovana. 
− U pojedinim zemljama privatizacija je bila motivisana i političkim razlozima, 
odnosno politikom partija koje su se nalazile na vlasti. 
Iako ekonomska teorija i mnoga empirijska istraživanja ukazuju da su privatne firme 
efikasnije od onih u državnom vlasništvu, svetska ekonomska kriza dovela je do ponovnog 
preispitivanja mesta i uloge države u privrednom životu. Naime, Vlade mnogih država, 
zahvaćenih dubokom recesijom, morale su novcem poreskih obveznika da spašavaju do 
nedavno moćne banke i kompanije, stičući u njima značajan deo vlasništva. U vreme 
svetske finansijske i ekonomske krize, koja je započela 2008. godine, čak i u SAD država je, 
makar privremeno, postala suvlasnik mnogih moćnih firmi iz automobilske industrije (i 
nekih velikih banaka i finansijskih institucija), što je do nedavno bilo nezamislivo. 
 
 
Ilustracija 7.2. – Ciljevi privatizacije u Austriji 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Prema odredbama austrijskog Zakona o privatizaciji (ÖIAG Act), privatizacija bi trebalo da 
dovede do maksimalno mogućeg povećanja vrednosti preduzeća i rasta prinosa vlasnika. 
Pored toga, sledeći austrijski interesi treba da budu zaštićeni: 
 
       
 
−
 Stvaranje i zadržavanje sigurnog zaposlenja u Austriji. 
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−
 Organi koji donose odluke o privatizaciji preduzeća, kad god je to moguće,  treba da vode 
računa da delatnost privatizovanih preduzeća nastavi da se obavlja u Austriji, kroz 
zadržavanje učešća austrijskih akcionara i uvažavanje interesa sindikata, industrijskih 
partnera, banka, osiguravajućih društava, penzionih fondova, itd. 
−
 Zadržavanje i proširenje postojećih kapaciteta za istraživanje i razvoj. 
−
 Da se vodi računa o razvoju austrijskog tržišta kapitala, čije sedište predstavlja Bečka 
berza (Wiener börse). 
 
 
 
Izvor: OECD (2009), Privatisation in the 21st Century: Recent Experiences of OECD Countries, 
Report on Good Practices 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
I mada su procesi privatizacije veoma prisutni u privredama razvijenih zemalja i 
zemalja u razvoju, po značaju, obimu masovnosti i uticaju na privredu i poslovanje 
preduzeća, oni zaostaju za dešavanjima u ovoj oblasti u zemljama u tranziciji. Iz toga 
razloga privatizacija u zemlјama bivšeg socijalizma se posmatra u drugačijem kontekstu 
od privatizacije u kapitalističkim zemlјama, bez obzira na suštinsku istovetnost samog 
procesa. 
Vlasničko restrukturiranje preduzeća, kroz masovne programe privatizacije, bilo je 
sastavni deo svih početnih tzv. ortodoksnih programa tranzicionih reformi zasnovanih na 
„tržišnom fundamentalizmu”. Pod impaktom vladajućih teoretskih stavova zasnovanih na 
tzv. „Vašingtonskom koncenzusu” i moćnim uticajem međunarodnih finansijskih institucija 
(u prvom redu Međunarodnog monetarnog fonda) procesi privatizacije su započeti u 
gotovo svim zemljama u tranziciji na samom začetku reformi. 
 
 
Milton Fridman (1912 - 2006) je 1991. godine na samom početku tranzicije izneo stav da je 
najbolji program za Istočnu Evropu moguće sumirati u svega tri reči: 
„privatizacija, privatizacija i privatizacija” (Stojanović, 2005, str. 36) 
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Po mnogim teoretičarima (npr. Djankov & Murrell, 2002; Estrin, et al. 2009; Zinnes, Eilat 
& Sachs, 2001, itd.) inicijalnu „kapislu” korenitih promena u pogledu statusa i 
preovlađujućeg modela ponašanja preduzeća u privredama u tranziciji u osnovi 
inaugurišu procesi privatizacije, odnosno transfera vlasničkih prava individualnim licima i 
njihovim predstavnicima. Zajedno sa liberalizacijom cena i spoljnotrgovinske razmene, 
nizu mera na postizanju makroekonomske stabilnosti, privatizacija je bila sastavni deo 
svih početnih tzv. ortodoksnih programa tranzicionih reformi (Bueno, 2010, str 46). 
Brojni radovi teorijskog i empirijskog karaktera su ukazivali na globalnu 
besperspektivnost pokušaja sprovođenja ukupnog poslovnog restrukturiranja u 
zemljama u tranziciji bez radikalnih izmena u strukturi vlasništva. Stoga se vlasničko 
restrukturiranje, bez obzira da li je reč o gradualističkom pristupu ili šok terapiji (bing-
bang pristupu) u sprovođenju tranzicionih reformi, najčešće označava kao nužni i prvi 
korak ukupne reforme preduzeća (Kopint-Datorg, 1994, str. 93). 
Kako procesi restrukturiranja preduzeća zemalja u tranziciji po pravilu započinju sa 
procesima vlasničkog restrukturiranja promene u ovoj sferi su trebale da služe kao temelj 
za preduzimanje radikalnih promena u oblasti upravljanja, organizacije, finansija, 
programske orijentacije, itd. Naime, značaj privatizacije u zemljama u tranziciji je širi 
pošto podrazumeva kombinaciju više vrsta restrukturiranja, tj. uspostavljanje jasnog 
sistema vlasničkog prava (vlasničko restrukturiranje), promene u strukturi kapitala 
(finansijsko restrukturiranje) i na toj osnovi uspostavljanje novog način upravljanja 
(strategijsko i organizaciono restrukturiranje), te usvajanje nove strategije i načina 
funkcionisanja privrednih subjekata (strategijsko i tržišno restrukturiranje). 
Mada jedno od osnovnih područja ukupnih tranzitornih promena, vlasničko 
restrukturiranje preduzeća u bivšim socijalističkim zemljama nije samo po sebi cilj. 
Naime, zalaganja za promene vlasničke strukture privrednih subjekata determinisana su 
brojnim ekonomskim, ali i političkim i socijalnim motivima. Među ekonomskim motivima 
najčešće se navode: 
− Sredstvo za uspostavljanje mehanizama tržišne privrede. 
− Način za unapređenje efikasnosti poslovanja. 
− Razvoj kulture akcionarstva i porast motivisanosti za rezultate poslovanja 
preduzeća. 
− Smanjenje budžetskih izdataka i povećanje budžetskih prihoda. 
− Finansiranje razvoja i investicije. 
− Unapređenje konkurentnosti preduzeća na međunarodnom planu i intenziteta 
konkurencije na domaćem tržištu. 
− Opšta stabilizacija privrednih kretanja. 
Pored pomenutih ekonomskih, kao motivi vlasničkog restrukturiranja navode se i 
određeni politički ciljevi (de-etatizacija, jačanje demokratije, „uklanjanje” stare 
nomenklature vlasti, socijalna stabilnost), itd. Konačno, u socijalne ciljeve mogu se 
uključiti: stvaranje socijalnog mira, distribucija vlasničkih prava širim slojevima društva, 
diversifikacija portfolia imovine pojedinaca, itd (Economic Survey of Europe 1992-1993, 
str. 192). 
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Gotovo svaka od zemalja Centralne i Istočne Evrope je imala svoj model privatizacije. 
Neki od njih su bili brži (Baltičke zemlje i Češka Republika) od drugih (Slovenija, 
Bugarska, Rumunija). U sklopu pojedinih od ovih modela korišćeni su različiti metodi. 
Mađarska i Estonija su odbrale sistem prodaje jednog po jednog preduzeća stranim 
investitorima (da bi privukle što više kapitala iz inostranstva). Druge zemlje, kao što su 
Češka Republika, Litvanija i Bugarska, su kao primarni model odabrale vaučersku 
privatizaciju, odnosno distribuciju državnog kapitala širokom sloju stanovništva. Albanija 
i Makedonija su prioritet dali internoj privatizaciji, odnosno prodaji akcija zaposlenima uz 
velike popuste (Bueno, 2010, str. 47).  
Najčešće korišćeni metodi su bili različiti oblici masovne (vaučerske) privatizacije, 
direktne prodaje („outsajedrima”, tzv. eksterna privatizacija) i prodaja akcija po niskim 
cena ili njihova podela „insaderima”, menadžerima i radnicima (MBO, EBO), tj. takozvana 
interna privatizacija. U narednoj tabeli moguće je videti pretežne metode privatizacije koji 
su korišćeni u pojedinim centralno i istočno evropskim zemljama u tranziciji. 
 
Tabela 7.1. – Metodi privatizacije u pojedinim zemljama u tranziciji 
 Primarni metod Sekundarni metod 
Albanija MBO - EBO Masovna 
Bugarska Direktna prodaja Masovna 
Hrvatska MBO - EBO Masovna 
Estonija Direktna prodaja Masovna 
FYR Makedonija MBO - EBO Direktna prodaja 
Mađarska Direktna prodaja MBO – EBO 
Latvija Direktna prodaja Masovna 
Litvanija Masovna Direktna prodaja 
Poljska Direktna prodaja MBO - EBO 
Rumunija MBO - EBO Direktna prodaja 
Slovačka  Direktna prodaja Masovna 
Slovenija MBO - EBO Masovna 
Izvor: Benet et. al. 2004 
 
Razmatrajući različite osnovne modele privatizacije i njihov uticaj na ključne 
ekonomske i druge performanse, eksperti Svetske Banke su došli do zaključaka, koji se 
mogu sublimirano prikazati na sledeći način: 
 
Tabela 7.2. – Ocena efekata različitih osnovnih modela privatizacije 
Efekti 
Metod 
Prodaja 
„outsajderima” 
Prodaja 
(podela) 
„insajderima”  
Masovna 
(vaučerska) 
privatizacija 
Bolje upravljanje preduzećem + - ? 
Bolji pristup izvorima kapitala + - ? 
Porast prihoda države + - - 
Brzina sprovođenja - + + 
Pravednost - ? + 
Izvor: World Development Report, From plan to market, 1996. 
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Globalno posmatrano, očigledno da ni jedan od prezentiranih osnovnih metoda nije 
bez nedostataka. Pri tome, po ocenama eksperata Svetske Banke metod prodaje 
„outsajderima” možda ima najmanje slabosti i to pre svega kad je u pitanju unapređenje 
performansi poslovanja preduzeća (što je u velikoj meri inicirano formiranjem nove 
organizacione strukture, transferom tehnologija, menadžment i marketing znanja i po 
pravilu dodatnim investicionim ulaganjima u moderniju opremu). Metod prodaje (podele) 
„insajderima” i pored određenih prednosti u pogledu brzine (po mnogima i pravednosti), 
po pravilu ne dovodi do brzih unapređenja poslovanja, zbog nedostatka novih znanja i 
većih ulaganja novih vlasnika. Najzad, iskustva u pogledu uticaja masovne (vaučerske) 
privatizacije na poslovanje su podeljena – i dok su kroz ove procese u Češkoj Republici 
ostvareni vrlo veliki pomaci, u Ruskoj federaciji primena ovoga metoda je često imala 
devastirajuće efekte na poslovanje preduzeća (Lieb, Doczy & Meyer, 2000, str. 14-15). 
Transfer državnog vlasništva „u privatne ruke” je ogroman i veoma kompleksan 
zadatak, koji podrazumeva rešavanje brojnih pitanja. Ne ulazeći detaljnije u obimnu 
teorijsku diskusiju vezanu za modele, tehnike, brzinu i prioritete privatizacije, način 
korišćenja ostvarenih prihoda i drugo, pažnju bi usmerili prvenstveno na promene koje je 
privatizacija imala na korporativnom nivou u zemljama u tranziciji, a koje su u fokusu 
analiza u ovoj monografiji. 
Kroz procese privatizacije u zemljama u tranziciji stvorena je potpuno drugačija 
konfiguracija preduzeća. Nekad prisutna uniformnost oblika preduzeća je razbijena. 
Umesto klasičnog državnog preduzeća (integrisanog po vertikalnom, ređe horizontalnom 
principu u koncern ili trust) u zemljama u tranziciji se pojavljuju novi, do tada u 
privredama ovih zemalja, nepoznati oblici preduzeća, koja su u manjoj ili većoj meri 
kompatibilna sa tržišnim načinom privređivanja. U prvom redu reč je o preduzećima 
drugačije pravne forme i shodno tome drugačije upravljačke i organizacione strukture. 
Sledeći različite modele privatizacije stvorena je nova bitno izmenjena struktura 
vlasnika preduzeća koju čine sledeće kategorije: 
− Država i to kao neposredni 100% vlasnik, te 100% vlasnik ili suvlasnik 
korporatizovanog preduzeća (direktno ili preko svojih fondova). 
− Manji broj pojedinaca i/ili firmi. 
− „Disperzirani” akcionari (outsiders). 
− Zaposleni radnici i/ili menadžeri. 
− Banke i druge finansijske institucije (institucionalni investitori). 
− Investicioni fondovi. 
− Strani investitori 
Novi vlasnici su doneli novi način poslovanja. Razmatrajući uticaj novih vlasnika na 
način privređivanja i proces ukupnog korporativnog restrukturiranja na osnovu 
sprovedenih empirijskih istraživanja (Djankov, et al., 2000) mogli bi se izvesti sledeći 
globalni zaključci: 
− Najveću efektivnost u preduzimanju procesa restrukturiranja pokazuju strani 
investitori, investicioni fondovi i manji broj pojedinaca i firmi (tzv. „blokholderi”). 
Sa druge strane, najveću inertnost u preduzimanju promena pokazuje država, a 
zatim disperzirani „outsajderi”, kao i radnici. 
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− Iznenađujuća je činjenica da se država, kao suvlasnik delimično privatizovanog ili 
korporatizovanog preduzeća, pokazala kao znatno uspešnija u procesu 
restrukturiranja nego insajderi, radnici ili disperzirani autsajderi, ostvarujući 
performanse na nivo restrukturiranja izvedenog od strane banaka ili menadžera. 
− Strani investitori su se pokazali kao veoma uspešni vlasnici, sa ogromnim 
pozitivnim efektima na rast produktivnosti, obima proizvodnje investicija u 
preduzeće i slično. Donekle iznenađuje i činjenica da su zapaženi pozitivni efekti na 
porast zaposlenosti u dužem periodu. Naime, preuzimanje preduzeća od strane 
inostranih investitora je po pravilu dovodilo do značajne redukcije broja 
zaposlenih. Međutim, nakon sprovedenih promena, investicionih ulaganja i 
osposobljavanja za konkurentno poslovanje na svetskom tržištu, zapaža se 
tendencija porasta zaposlenih i u ovim preduzećima. 
− Insajderska privatizacija u većini zemalja u tranziciji nije pokazala značajnije 
pozitivne efekte na poslovanje. Međutim, i tu su iskustva veoma različita. Tako na 
primer veliki broj firmi iz Republike Slovenije, koje su privatizovane od strane 
radnika i menadžera, pokazao je zavidan, mada, po nekim ocenama spor, napredak 
u pogledu restrukturiranja poslovanja (Gregorić et. al., 2000, str. 202). 
− Iskustva zemalja u tranziciji upućuju na zaključak da brzina, pa i efektivnost 
procesa restrukturiranja u velikoj meri zavisi od strukture vlasnika, pri čemu su 
iskustva različita i značajno variraju od preduzeća do preduzeća, i od zemlje do 
zemlje. Ipak generalno posmatrano koncentracija vlasništva i posebno uvođenje 
stranih investitora ima snažan pozitivan efekat na restrukturiranje poslovanja.  
 
 
Iskustva zemalja u tranziciji upućuju na zaključak da efektivnost procesa vlasničkog 
restrukturiranja u velikoj meri zavisi od strukture novih vlasnika 
 
Uprkos sličnim krajnjim ciljevima i osnovnim pravcima zahtevanih promena u oblasti 
privatizacije, tranziciono iskustvo se značajno razlikuje među zemljama, kako u pogledu 
primenjene politike, tako i ostvarenih rezultata. Razlozi leže u različitim početnim 
uslovima zemalja, poslovnom okruženju, sekvencama u implementaciji tranzicionih 
programa i specifičnim politikama privatizacije koje su sprovođene tokom tranzicije.  
Veliki broj zemalja u tranziciji je završio procese privatizacije malih, pa i velikih 
preduzeća. Pri tome, napredak u pogledu dostizanju standarda razvijenih zemalja zapada 
je vidniji u zemljama Centralne, nego Jugoistočne Evrope, a posebno veći u odnosu na 
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države nastale raspadom SSSR-a. U svom „Transition report 2012” Evropska banka za 
obnovu i razvoj (EBRD) je na sledeći način ocenila do sada ostvarene rezultate u oblasti 
privatizacije preduzeća zemalja u tranziciji: 
 
Tabela 7.3. – Tranzicioni indikatori EBRD u oblasti privatizacije – 2012. godina 
 
Privatizacija velikih 
preduzeća 
Privatizacija malih 
preduzeća 
Albanija 3,7 4,0 
Jermenija 3,7 4,0 
Azerbejdžan 2,0 3,7 
Belorusija 1,7 2,3 
Bosna i Hercegovina 3,0 3,0 
Bugarska 4,0 4,0 
Hrvatska 3,3 4,3 
Estonija 4,0 4,3 
FYR Makedonija 3,3 4,0 
Gruzija 4,0 4,0 
Mađarska 4,0 4,3 
Kazakhstan 3,0 4,0 
Kirgizija 3,7 4,0 
Latvija 3,7 4,3 
Litvanija 4,0 4,3 
Moldavija 3,0 4,0 
Mongolija 3,3 4,0 
Crna Gora 3,3 3,7 
Poljska 3,7 4,3 
Rumunija 3,7 3,7 
Ruska Federacija 3,0 4,0 
Srbija 2,7 3,7 
Slovačka 4,0 4,3 
Slovenija 3,0 4,3 
Tadžekistan 2,3 4,0 
Turska 3,3 4,0 
Turkmenistan 1,0 2,3 
Ukrajina 3,0 4,0 
Uzbekistan 2,7 3,3 
Izvor: Transition report 2012 
 
Ocene se kreću u rasponu od 1 što predstavljaju mali ili nikakav napredak, do 4,3 što 
prestavlja stanje na nivou standarda razvijenih tržišnih privreda EU. Prema ovim 
ocenama Srbija je ostvarila relativno zadovoljavajuće rezultate u oblasti privatizacije 
malih preduzeća i skromne napretke kada je u pitanju privatizacije velikih preduzeća. To 
inicira potrebu da se detaljnije pozabavimo pitanjima privatizacije odnosno vlasničkog 
restrukturiranja u Srbiji. 
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7.2. KARAKTERISTIČNI PRAVCI I PROBLEMI VLASNIČKOG 
RESTRUKTURIRANJA U SRBIJI 
Vlasničko restrukturiranje, odnosno privatizacija u Srbiji odvijala se na bazi više 
različitih zakona i u osnovi po dva različita modela. Prvi osnovni model, koji je bio na snazi 
do 2001. godine, zasnivao se na internoj privatizaciji, prvo kroz prodaju akcija s popustom 
zaposlenim licima, a kasnije (nakon 1997. godine) na besplatnoj raspodeli akcija 
zaposlenima uz prodaju sa popustom ili bez popusta. U 2001. godini ovaj model je 
zamenjen novim tzv. „modelom prodaje” društvenog i državnog kapitala3. 
U periodu nakon 1990. godine slično praksi u drugim zemljama u tranziciji, i u našoj 
zemlji sastavni deo tadašnjih reformi preduzeća bila je vlasnička transformacija. Pri tome, 
proces vlasničkog restrukturiranja preduzeća u tome razdoblju bio je usmeren, u osnovi u 
dva različita pravca: (a) proces transformacije društvene svojine preduzeća u privatnu 
svojinu, i (b) proces transformacije društvene svojine preduzeća u državnu svojinu4. Ova 
dva pravca se međusobno bitno razlikuju po osnovnim karakteristikama, principima i 
modelima transformacije dotadašnje vlasničke strukture preduzeća, te su stoga na 
narednim stranicama odvojeno detaljnije analizirana. 
 
 
Procesi privatizacije u ex SFRJ započeti su za krajem 1980-ih - u vreme kada je  
premijer bio Ante Marković (1924 – 2011) 
 
Proces vlasničkog restrukturiranja preduzeća u Srbiji započet je još 1990. godine. U 
tadašnjoj SFRJ deo reformi programa Ante Markovića bilo je inaugurisanje procesa 
privatizacije, odnosno uvođenja privatne svojine. Krajem 1989. i tokom 1990. godine 
stvorene su institucionalne pretpostavke5 za promenu vlasničke strukture preduzeća i to 
na sledećim principima:  
                                                        
3 U oba modela ostavljena je mogućnost besplatne distribucije (podele) akcija građanima, s tim da je ovaj 
oblik bio od sekundarnog značaja za sprovođenje privatizacije u Srbiji. 
4 U brojnim radovima (npr. Zec, 1996, str. 143) ukazuje se i na treći osnovni pravac privatizacije, a to je 
nelegalna vaninstitucionalna privatizacija, koja se permanentno sprovodi putem odlivanja društvenih 
sredstava privatnim licima, a što omogućuju neuređenost pravnog sistema, rastuća anarhija i velika 
upravljačka ovlašćenja koja ne korespondiraju sa odgovornošću. 
5 Na osnovu saveznog Zakona o društvenom kapitalu („Sl. list SFRJ” br. 84/89, 46/90), Zakona o isplati ličnih 
dohodaka, sredstava za zajedničku potrošnju („Sl. list SFRJ” br. 37/90), Pravilnika o načinu utvrđivanja 
iznosa poslovnog fonda (Sl. list SFRJ” br. 53/90). 
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1) Princip dobrovoljnosti - koji daje mogućnost da zaposleni u preduzeću samostalno 
odlučuju da li će pristupiti procesu transformacije, nezavisno od finansijskog stanja 
preduzeća. 
2) Princip autonomnosti - koji obezbeđuje preduzeću da samostalno donosi odluke o 
statusnoj promeni i emitovanju akcija. 
3) Princip nekontrolisanosti - koji omogućuje da o svim relevantnim odnosima 
preduzeće samostalno odlučuje bez ikakve spoljne kontrole (sudovi su samo vršili 
evidentiranje nastalih promena). 
Saveznim zakonom predviđeni su bili sledeći modeli transformacije vlasničke 
strukture preduzeća: izdavanje akcija radi prodaje društvenog kapitala, izdavanje akcija 
radi pribavljanja dopunskog kapitala, prodaja preduzeća u celini, prodaja delova 
preduzeća i prenos kapitala na fondove. U cilju ohrabrivanja procesa sprovođenja 
vlasničke transformacije stvorene su zakonske mogućnosti za odobravanje velikih 
popusta zaposlenim u preduzeću. Istovremeno, stvorene su mogućnosti da se otkup akcija 
(u pojedinim delovima SFRJ je korišćen pojam – deonica) vrši po osnovu povećanja plata, 
što je takođe trebalo da stimulativno utiče na procese vlasničkog restrukturiranja. 
U 1991. godini Republika Srbija je donela posebni zakon6 kojim je inagurisan 
delomično izmenjeni model za sprovođenje procesa vlasničke transformacije. Ovaj model 
koji se odnosio na do tada netransformisana preduzeća, kao i preduzeća koja su započela 
vlasničku transformaciju po već postojećem, Saveznom modelu, zasnivao se na sledećim 
principima:  
1) Princip dobrovoljnosti - koji je ostavio mogućnost preduzeću da samostalno odluči 
da li će sprovesti transformaciju ili ne. 
2) Princip javnosti - koji obavezuje preduzeće da javno oglasi da pristupa vlasničkoj 
transformaciji. 
3) Princip autonomnosti - obezbeđuje da preduzeće samostalno donosi odluke o 
promeni statusa i emitovanju akcija. 
4) Princip zaštite integriteta društvene svojine i posebnog nadzora koji omogućuje da 
se procenom vrednosti kapitala (preduzeća), koju vrše nezavisne za to ovlašćene 
organizacije, utvrdi realna vrednost imovine koja se transformiše, s tim za nadzor 
finansijskog dela transformacije, vrši Agencija za procenu vrednosti društvenog kapitala. 
Po ovom zakonu bili su mogući sledeći modeli transformacije vlasničke strukture 
preduzeća: izdavanje i prodaja akcija radi prodaje društvenog kapitala, izdavanje i prodaja 
akcija radi povećanja kapitala (dokapitalizacija), prodaja preduzeća ili njegovog dela, i 
davanje u zakup i zaključivanje ugovora o vođenju poslova preduzeća. Interne akcije sa 
popustom su se mogle prodavati zaposlenim licima u preduzeću, licima koja su ranije bila 
zaposlena u tom preduzeću i njihovim naslednicima prvog naslednog reda. Akcije bez 
popusta mogu se prodavati svim ostalim domaćim ili stranim fizičkim ili pravnim licima.  
Kao što se vidi Republički model je bio koncepcijski vrlo sličan Saveznom modelu, s 
tim da je znatno restriktivniji u pogledu kontrole i regulisanja procedure svojinske 
                                                        
6 Zakon o uslovima i postupku pretvaranja društvene svojine u druge oblike svojine ("Sl. glasnik" br. 48/91, 
75/91, 48/94 и 51/94). 
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transformacije. To se pre svega odnosi na nužnost izvođenja procene vrednosti 
društvenog kapitala7, zatim na uključivanje Agencije, kao državnog organa u proces 
kontrole sprovođenja postupka transformacije, kao i utvrđivanja procenjene vrednosti. 
Takođe, u pogledu popusta zaposlenim radnicima, skraćenja roka otplate i načina otplate 
ovaj model je bio restriktivniji od saveznog. 
„Reprivatizacija” na osnovu izmena i dopuna u Republičkom modelu bi se mogla 
označiti kao naredna faza u procesu sprovođenja vlasničke transformacije u Srbiji. 
Odvijala se na osnovu Zakona o izmenama i dopunama zakona o uslovima i postupku 
pretvaranja društvene svojine u druge oblike svojine („Sl. glasnik RS” 50/94). Naime, 
nakon donošenja ovog zakona i odgovarajućih podzakonskih akata (a pre svega Pravilnika 
o revalorizaciji), u drugoj polovini 1994. godine započeta je revizija svih do tada 
sprovedenih vlasničkih transformacija. Osnovni cilj ovih revizija je bio da se utvrdi 
„realna“ vrednost društvenog kapitala koji je bio predmet transformacije i da se na taj 
način spreči erozija društvenog kapitala po osnovu inflatornih dobitaka, te da se isprave 
određene manjkavosti i zloupotrebe koje su se javile u procesu transformacije. Presudna 
uloga u pogledu kontrole procesa transformacije data je državnim organima – Agenciji za 
procenu vrednosti i Službi platnog prometa (SDK)8. 
Mada se donošenjem ovih zakona ništa bitnije nije izmenilo u osnovnim principima i 
modelima transformacije, ipak je došlo do značajnih promena. Pre svega, sprovođenjem 
revizija i revalorizacijom neotplaćenog dela kapitala procenjena vrednost društvenog 
kapitala se faktički višestruko povećava u odnosu na privatizovani kapital. Na taj način 
redukovan je stepen izvršene privatizacije, tako da preduzeća sa 100% privatnog kapitala 
ili sa većinskim privatnim kapitalom, ponovo su postala preduzeća sa dominantnim 
učešćem društvenog kapitala. Nakon brojnih kontrola i procena, učešće akcionarskog 
kapitala u ukupnom kapitalu preduzeća koja su sprovela privatizaciju, smanjio se sa 
43,14%, najpre na 27,49%, a nakon kontrole od strane Službe za platni promet učešće 
kapitala akcionara je svedeno na svega 2,91% u ukupnom kapitalu (Efekti privatizacije u 
Srbiji, 2011. str. 12). Samom činjenicom da su time u osnovi poništene već izvršene 
transformacije, te da je inagurisano važenje principa retroaktivnosti odluka, stvorena je 
pravna nesigurnost. Drugo, ovaj zakon, mada vrlo rigorozan i restriktivan, ostavio je 
mogućnost da se ne menjaju izvršene promene pravne forme po osnovu ranije 
sprovedene vlasničke transformacije. Naime, prepušteno je radnicima da se dobrovoljno 
opredele da li će nastaviti sa uplatom već upisanih akcija (čija je nominalna vrednost 
nakon izvršene revizije i revalorizacije višestruko povećana). Treće, ingerencije Agencije 
(kao državnog organa) su proširene i osnažene u domenu procene vrednosti i davanja 
saglasnosti na odluke o vlasničkoj transformaciji, te u sprovođenju kontrole svojinske 
transformacije i posebnih uredbi Vlade Srbije. 
Između 1994. i 1997. godine, posle izvršene revalorizacije, u osnovi privatizacija nije 
ni sprovođena. Aktivnosti su najviše bile usmerene na procene kapitala po novom 
Pravilniku Agencije za procenu kapitala. 
                                                        
7 Po prvom modelu društveni kapital se prodavao po procenjenoj vrednosti, a ne po knjigovostvenoj kao što 
je to bio ranije slučaj. 
8 Krajem 1994. godine donet je novi zakon o Agenciji za procenu vrednosti društvenog kapitala kojom je u 
osnovi osnažena njena kontrolna uloga. 
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Tokom 1997. godini Srbija je usvojila novi Zakon o svojinskoj transformaciji9, kojim je 
pokrenut novi talas privatizacije. Zakonom je bilo predviđeno više mogućih modela 
privatizacije. Suština koncepta je i dalјe ostala insajderska privatizacija (akcionarstvo 
zaposlenih), a osnovni model je bio prodaja akcija zaposlenima, sa ili bez popusta, sa 
pravom preče kupovine. Pravo kupovine imali su i strani investitori. Dodatni modeli su 
bili dokapitalizacija i konverzija duga u uloge (do 20% visine duga). I po ovom zakonu 
privatizacija nije bila obavezna i vremenski ograničena (Efekti privatizacije u Srbiji, 2011, 
str. 13). 
 
 
Vlada Republike Srbije je 1997. godine predložila treći zakon o privatizaciji 
 
Ceo proces privatizacije je bio zamišljen da se obavi u dva kruga. U prvom se upisuju 
akcije, odnosno vrši njihova besplatna raspodela ovlašćenim licima, dok se u drugom 
krugu prodaju preostale akcije putem direktne pogodbe ili na berzi. Sama preduzeća 
određuju kada će da započnu proces privatizacije. Zajedno sa tom odlukom moraju da 
odrede koji deo kapitala će besplatno da raspodele, a koji deo da ponude na prodaju u 
drugom krugu. No, pre toga, moraju da izdvoje 10% kapitala za Penzijsko-invalidski fond. 
Potom, preduzeće može najviše 60% svog kapitala da ponudi na privatizaciju putem 
besplatne raspodele akcija. 
Ovlašćena lica koja mogu da učestvuju u ovom procesu privatizacije su sadašnji ili 
bivši zaposleni koji su radili na sredstvima u društvenoj ili državnoj svojini na teritoriji 
Republike Srbije, u preduzeću, bolnici, vojsci, prosveti, državnoj upravi ili bilo kojoj drugoj 
državnoj ili društvenoj organizaciji ili instituciji i zemljoradnici koji su imali socijalno i 
penziono osiguranje. 
Deo kapitala koji je preostao posle prvog kruga besplatne podele akcija privatizuje se 
metodom prodaje akcija. Prodaja može da se realizuje sa popustom i bez popusta. Moguće 
je da preduzeće putem direktne prodaje ne proda sav iznos akcija. Neprodate akcije se 
tada prenose na Akcijski fond koji ih potom prodaje na berzi.  
Proces vlasničkog restrukturiranja preduzeća u Srbiji odvijao se tokom devedesetih 
godina prošloga veka ne samo kroz pretvaranje društvene svojine u privatnu, već i kroz 
pretvaranje društvene u državnu svojinu. Ovi procesi su se intenzivirali posebno 
nakon raspada bivše SFRJ kroz donošenje brojnih Zakona o formiranju javnih preduzeća. 
Pored toga, izvršeno je podržavljenje društvene svojine u jednom manjem broju velikih, 
                                                        
9 „Sl. glasnik RS” br. 32/97 i 10/01. 
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kapitalno-intenzivnih, a za poslovanje privrede ključnih preduzeća. Reč je o preduzećima 
koja su se po pravilu našla u krizi.  
Ovaj vid vlasničkog restrukturiranja odvijao se, što je i logično, po znatno drugačijim 
principima od pretvaranja društvene svojine u privatnu. Principi na bazi kojih je izvršeno 
vlasničko restrukturiranje mogli bi se definisati na sledeći način:  
1) Princip centralizovanosti - koji je ostavio mogućnost državi da samostalno odluči 
koje će delatnosti, odnosno preduzeća uključiti u sektor državnih preduzeća, bez njihove 
prethodne saglasnosti. 
2) Princip javnosti - koji obavezuje državu da kroz odgovarajuću javnu (skupštinsku) 
proceduru oglasi da pristupa ovom obliku vlasničke transformacije. 
3) Princip autonomnosti države u pogledu izbora budućeg oblika preduzeća – što 
znači bez saglasnosti dotadašnjih organa upravljanja.  
4) Princip prenosa kapitala - bez posebne naknade u državno svojinska preduzeća. 
Polazeći od ovih premisa u Srbiji su početkom devedesetih godina formirana brojna 
javna preduzeća, u kojima su se našle i celokupne delatnosti, kao što su: NIS - Naftna 
industrija Srbije, JP - Elektroprivreda Srbije, JP ŽTP Srbije, JP Srbija šume, JP za PTT 
saobraćaj Srbije, Javno vodoprivredno preduzeće, JP Radio Televizija Srbije, JP Aerodrom 
Beograd. Kroz ovaj proces vlasničkog restrukturiranja preduzeća (468) formiran je 
izuzetno snažan državno-svojinski sektor, čije je učešće, s obzirom da je reč o pretežno 
visoko-kapitalno intenzivnim preduzećima, još i danas znatno više nego i u drugim 
razvijenim tržišnim privredama. 
    
Tokom 90-ih godina formirana su neka velika i značajna javna preduzeća 
 
Analizirajući proces vlasničkog restrukturiranja tokom devedesetih godina prošloga 
veka može se konstatovati sledeće: 
− Proces vlasničkog restrukturiranja odvijao se u vrlo nepovoljnim uslovima 
makroekonomskog okruženja. Na to su, pre svega, uticale sankcije UN i izuzetno 
visoka inflacija. Zbog delovanja sankcija UN, a zatim tzv. „spoljnih” sankcija, u Srbiji, 
za razliku od drugih privreda u tranziciji, svojinska transformacija se uglavnom 
odvijala unutar zemlje i imala je sve karakteristike autarhičnog procesa. Sa manjim 
izuzecima prodaja preduzeća (ili njegovog dela) stranim investitorima nije 
zabeležena u tom razdoblju. 
− Proces vlasničkog restrukturiranja u našoj zemlji, odnosno svojinske 
transformacije, kako se tada uobičajeno govorilo, obeležavalo je institucionalno 
lutanje i promena u primeni metoda privatizacije. U takvim „kreni - stani” (stop and 
go) okolnostima, menadžment brojnih preduzeća je pokazivao velike znakove 
uzdržanosti u preduzimanju odlučnih aktivnosti na ovom planu. Na ovakvo stanje 
posebno negativan uticaj imaju propisi „o revalorizaciji” iz 1994. godine, kojim je 
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izvršeno „poništavanje“ već privatizovanog kapitala. Ipak, mnoga najbolјa i 
najvrednija preduzeća Srbije, u kojima je postojao napredni menadžment, ušla su u 
proces privatizacije po zakonu iz 1997. godine. 
− Odabrani model i praksa sprovođenja vlasničkog restrukturiranja u tom periodu 
su se prevashodno bazirali na principima internog akcionarstva. Pri tome, je 
uglavnom izvršena tek delimična privatizacija i u većini preduzeća privatni kapital 
nije postao većinski. Istovremeno, akcionari u vidu zaposlenih, bivših zaposlenih ili 
penzionera su uglavnom bili usitnjeni i pasivni, tako da se ne može govoriti o 
intenzivnim procesima vlasničkog restrukturiranja. U takvim okolnostima nisu 
retki slučajevi tzv. tihe, spontane privatizacije i odliva kapitala preduzeća, 
pogotovu što „su novi vlasnici” uglavnom stari rukovodioci - upravljači (direktori i 
zaposleni). 
− Procesi vlasničkog restrukturiranja u našoj zemlji specifični su po tome da su 
rezultirali snažnim narastanjem preduzeća u državnoj svojini (velikih javnih 
preduzeća na republičkom nivou), čije učešće osetno nadmašuje uobičajene 
standarde razvijene tržišne privrede. To, uz institucionalno dozvoljavanje 
mogućnosti zadržavanja društvene svojine (princip koegzistencije društvene, 
državne, privatne svojine) ukazuje da su u ovom periodu još uvek postojale veoma 
jake snage koje želele da održe „status quo” u ovoj oblasti. I dok su istovremeno 
mnoge zemlje sprovodile intenzivne procese privatizacije, naša zemlja je značajno 
zaostajala, pre svega za pojedinim zemljama iz okruženja i takozvane „Višegrad” 
grupe (Poljska, Češka, Slovačka, Mađarska) u kojima je preko 80% privrede već 
bilo privatizovano do kraja devedesetih godina prošloga veka. 
− Stanje kapitala po godišnjem obračunu Zavoda za obračun i plaćanje 2001. godine, 
nakon svih pomenutih pokušaja privatizacije, bilo je sledeće: obične akcije - 
13,32%, preferencijalne akcije - 0,53%, udeli - 7,36%, ulaganja - 1,08%, državni 
kapital - 42,67%, društveni kapital - 33,80%, zadružni kapital - 0,14%, ostali 
kapital - 1,00% (Efekti privatizacije u Srbiji, 2011, str. 13). Sve to ukazuje da su 
ostvareni rezultati u oblasti vlasničkog restrukturiranja bili više nego skromni. 
Nakon političkih promena u oktobru 2000. godine, promenio se politički i ekonomski 
ambijent i otpočeli su intenzivniji procesi tranzicionih reformi. Vitalni deo tih reformi 
predstavljala je privatizacija zasnovana na novom Zakonu o privatizaciji10 koji je to vreme 
proglašavan kapitalnim reformskim zakonom. 
Osnovni model privatizacije prema ovom zakonu je bila prodaja (a ne besplatna 
podela akcija kao što je to bio slučaj do tada) i to pre svega strateškim investitorima. 
Uvođenje „modela prodaje” obrazlagano je slabostima „insajderske privatizacije” 
(konfliktnosti ciljeva s obzirom da su po prethodnom modelu zaposleni postajali 
istovremeno i akcionari preduzeća) i potrebom da se što pre dođe do većinskog učešća u 
kapitalu preduzeća od strane jednog vlasnika, pa samim tim i do dobrog korporativnog 
upravljanja.  
 
                                                        
10
 Zakon o privatizaciji („Sl. glasnik RS”, broj 38/2001,18/2003, 45/2005, 123/2007 i drugi zakoni) je stupio na 
snagu krajem juna 2001. godine, ali je počeo da se primenjuje faktički od početka  2002. godine. 
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Zoran Đinđić (1952 – 2003) – Predsednik Vlade Republike Srbije u vreme kada je 2001. 
godine donet nov (četvrti po redu)  set privatizacionih zakona 
 
Intencija zakona je bila da se obezbedi efikasan prelazak na privatno vlasništvo nad 
kapitalom u relativno kratkom roku (inicijalno četiri godine, da bi kasnije taj rok bio u više 
navrata prolongiran). Takođe, kao razlozi za uvođenje novog modela privatizacije isticani 
su prihodi od prodaje društvenog kapitala i njihovo produktivno korišćenj. 
Zakon je predvideo dva osnovna metoda prodaje: aukciju za manja i tender za veća i 
bolјa preduzeća. Pri tome, i kod javnih aukcija i tendera vršila se prodaja 70% 
neprivatizovanog kapitala. Prema odredbama zakona ostatak od 30% je distribuiran 
građanima i zaposlenima kroz prenos bez naknade. Pri tome, zaposlenima se poklanjalo 
30% akcija u preduzećima koja se prodaju aukcijom i 15% u privrednim subjektima koji 
su se prodavali putem tendera, dok je preostalih 15% akcija u ovim preduzećima bilo 
rezervisano za građane. Kao obavezni deo privatizacija bio je predviđen investicioni 
program (kod preduzeća koja su privatizovana putem javnih aukcija obavezno 
investiranja iznosilo je u principu 10% amortizacije u godini pre privatizacije, a kod onih 
privatizovanih putem tenderskih procedura znatno više), socijalni program (kojim je 
predviđano da se broj zaposlenih ne može smanjiti u periodu od jedne do tri godine) i 
obaveza održavanja kontinuiteta osnovne delatnosti (od 1 u aukcijama do 5 godine u 
tenderima). 
Zakonom je bilo predviđeno da se manjinski paketi akcija preduzeća, privatizovanih 
po ranijim zakonima (deo društvenog ili državnog kapitala) prodaje putem berze, bez 
posebnih uslova. 
Ovaj model zasnivao se na sledećim principima:  
1) Princip obaveznosti i oročenosti trajanja privatizacije – do kraja 2013. godine 
privatizacija u Republici Srbiji, ni posle više od 20 godina, još uvek nije bila 
dovršena. 
2) Tržište treba da bude jedini arbitar za određivanje vrednosti kapitala.  
3) Proces privatizacije mora biti javan i transparentan. 
4) Privatizacija mora biti socijalno prihvatljiva, tj. pozicija zaposlenih u 
privatizovanim preduzećima ne sme biti gora nakon privatizacije. 
DEO II. Oblici restrukturiranja 
 
258 
5) Deo kapitala mora pripasti ne samo zaposlenima već svim punoletnim građanima 
države kako bi se uvažio dostignuti nivo prava prema prethodnim zakonima. 
Sa donošenjem ovoga zakona intenzivirani su procesi privatizacije u realnom sektoru 
privrede Srbije. Inicijalno, u 2002. i 2003. godini, napori u privatizaciji su bili usmereni ka 
najatraktivnijim delovima privrede (industrija duvana, cementa, piva, lekova, gume, 
građevinskog materijala, zatim šećerane, hemijska industrija, distribucija naftinih 
derivata…) i uspešnim preduzećima. S obzirom na atraktivnost ovih preduzeća (veliko 
tržište i/ili značajna imovina) za njihovu kupovinu bio je zainteresovan veći broj 
investitora, što je uticalo na to da rezultati u privatizaciji budu inicijalno veoma povoljni. 
Sa privatizacijom svega 14 najatraktivnijih preduzeća ostvaren je prihod od oko 869 
miliona evra ili nešto manje od polovine ukupno ostvarenih privatizacionih prihoda. U 
akviziciju preduzeća u Srbiji uključio se niz renomiranih velikih svetskih kompanija: Philip 
Moris, BAT, La Farge, Holcein, US Steel, Lukoil, Tarkett Somer, Titan, Tondah, Pharmaco, 
pojedini renomirani strani investicioni fondovi (npr. Salford) i mnogi drugi.  
 
          
Nakon 2000. godine u Srbiju dolazi nekoliko poznati svetskih kompanija 
 
 
Tabela 7.4. – Neke od najuspešnijih privatizacija u Srbiji nakon 2001. godine 
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U 2004. godini došlo je do određenog zastoja u privatizaciji u realnom sektoru 
privrede Srbije. Značajnim delom ovo je uzrokovano činjenicom da je korpus preduzeća 
atraktivnih za privatizaciju osetno smanjen, odnosno da pojedina tržišno atraktivna javna 
preduzeća nisu ušla u postupak privatizacije. Istovremeno, za većinu preostalih „poslovno 
kontraverznih” preduzeća, u teškoćama i problemima nije postojalo veliko interesovanje 
potencijalnih investitora. S obzirom na brojnost ovih preduzeća, nametalo se pitanje na 
koji način pristupiti privatizaciji i transformisanju preduzeća, koja zbog svojih 
performansi veoma teško mogu da nađu nove vlasnike.  
Iz tih razloga, sredinom 2005. godine došlo je do izmena Zakona o privatizaciji, kojim 
je dat novi podsticaj u intenziviranju procesa privatizacije. Izmenama Zakona o 
privatizaciji, u osnovi, država (i javna preduzeća) su se odrekla svojih potraživanja prema 
neprivatizovanim preduzećima (kroz uslovni otpust dugova). Time se u osnovi smanjila 
visoka zaduženost, a preostala društvena preduzeća učinila atraktivnijim za potencijalne 
investitore. Na taj način su prihodi od prodaje preduzeća i njihova podrška budžetu Srbije 
stavljeni u drugi plan, a prioritet je dat ubrzanju i okončanju procesa privatizacije. Osim 
toga, država je preuzela na sebe finansiranje programa rešavanja viška zaposlenih, čime je 
veliki broj preduzeća opterećen ogromnim viškom zaposlenih u odnosu na sadašnje 
proizvodne i tržišne mogućnosti, učinjen atraktivnijim za potencijalne kupce. 
Kao rezultat navedenih izmena u narednim godinama privatizovan je povećani broj 
preduzeća kroz aukcije i tendere. U 2005. godini prodato je 166 preduzeća, u 2006. godini 
- 169, u 2007. - 174, a u 2008. godini - 145 preduzeća. Istina prihodi od ostvarenih 
privatizacija, pre svega zbog strukture preduzeća, bio je manji nego u prvim godinama 
privatizacije po ovom modelu. 
 
 
U toku 2005. godine za vreme Vlade premijera Vojislava Koštunice ponovo su izvršene 
izmene privatizacionih propisa 
 
Sa početkom delovanja negativnih efekata svetske finansijske krize procese 
privatizacije je u 2009. i 2010. godini osetno usporen, da bi u 2011. i 2012. godini bio 
praktično zaustavljen. Ono što karakteriše kretanja u oblasti privatizacije od 2010. godine 
je povećani broj raskida ugovora, s tim da je u 2011. i 2012. godini broj raskinutih 
ugovora premašio broj sklopljenih ugovora (Javne finansije, više brojeva).  
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Grafik 7.3. - Broj prodatih preduzećau periodu 2002-2013. godina 
 
 
Grafik 7.4. - Prihodi od privatizacije u periodu 2002-2013. godina 
 
 
Grafik 7.5. - Broj zaposlenih u privatizovanim preduzećima u periodu 2002-2013. 
godina 
 
 
0
100
200
300
400
500
600
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
Broj prodatih
preduzeća
Tenderi
Broj prodatih
preduzeća Aukcije
Broj prodatih
preduzeća Tržište
kapitala
0
100
200
300
400
500
600
700
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
Prihod od
privatizacije u mil.
Evra Tenderi
Prihod od
privatizacije u mil.
Evra Aukcije
Prihod od
privatizacije u mil.
Evra Tržište
kapitala
,0
5000,0
10000,0
15000,0
20000,0
25000,0
30000,0
35000,0
40000,0
45000,0
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
Broj zaposlenih u
prodatim
preduzećima
Tenderi
Broj zaposlenih u
prodatim
preduzećima Aukcije
Broj zaposlenih u
prodatim
preduzećima Tržište
kapitala
GLAVA VII. Vlasničko restrukturiranje 
 
261 
Grafik 7.6. - Investicije u privatizovana preduzeća u periodu 2002-2013. godina 
 
 
Iako je proces privatizacije preduzeća u završnoj fazi, po raspoloživim podacima iz 
Akcionog plana za okončanje restrukturiranja, u portfelju Agencije za privatizaciju, sa 
stanjem na dan 31.05.2013. godine, se nalazi 605 privrednih društava, raspoređenih po 
sledećim kategorijama: 
 
Tabela 7.5. - Neprivatizovana preduzeća u portfelju Agencije za privatizacijuna dan 
31.05.2013. godine 
Kategorije Broj preduzeća Broj zaposlenih 
Restrukturiranje 179 53.922 
Tenderi 19 16.718 
Aukcije 218 10.320 
Priprema 82 5. 306 
Raskinuta privatizacija 107 3. 328 
 605 89.594 
Izvor: Akcioni plan za okončanje restrukturiranja 
 
Procenjuje se da izvesne izglede za uspešnu privatizaciju ima tek polovina od 
preostalih društvenih preduzeća, dok će veliki broj preduzeća morati da ide u proces 
likvidacije, ukoliko želimo da se posle više od dvadeset godina proces privatizacije u Srbiji 
konačno privede kraju.  
 
 
 
Za okončanje ovih procesa, pored društvenih preduzeća neophodno je privatizovati i 
jedan broj privrednih subjekata sa državnim kapitalom, koja uglavnom čine lokalna javna 
komunalna i manji broj velikih javnih preduzeća. Od posebnog značaja za završetak 
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strukturnih reformi i razvoj efikasne privredne strukture je privatizacija velikih javnih 
preduzeća od strateškog interesa za državu (posebno JP „Elektroprivreda Srbije”). Ipak, 
oko dinamike i načina privatizacije ovoga korpusa preduzeća ni u 2013. godini, posle više 
od dve decenije sprovođenja procesa privatizacije u Srbiji, još uvek ne postoji jasan 
koncept i usvojena strategija. Po trajanju procesa privatizacije Srbija ima realne šanse da 
bude rekorder. Međutim, efekti i rezultati ovih procesa su krajnje diskutabilni i ukoliko bi 
se uporedili sa definisanim ciljevima pre otpočinjanja sigurno razočaravajući.  
Nekako kod nas se uporno smatra da „pošto – poto” sva preduzeća treba prodati. A da 
tako ne mora možda najbolje ilustruje primer iz bliske nam Republike Slovenije, što 
možete videti u sledećoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 7.3. – Ne mora baš sve da se proda – referendumom do 
odluke – slučaj privatizacije Triglav Osiguranja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Privatizacija osiguravajućih društava u Republici Sloveniji započela je 2000. godine, kada je 
Narodna skupština Republike Slovenije usvojila Zakon o svojinskoj transformaciji društava 
za osiguranje, kojim su uređena pitanja vezana sa privatizacijom društvenog kapitala u 
osiguravajućim kompanijama.  
 
           
 
Na osnovu odluke Ustavnog suda Republike Slovenije, donet je novi Zakon o svojinskoj 
transformaciji društava za osiguranje (ZLPZ-1), koji je predvideo dalju mogućnost 
privatizacije dela akcijskog kapitala Triglav osiguranja ad,  koji se nalazio u posedu 
Akcijskog fonda Republike Slovenije (Kapitalska družba Republike Slovenije).  Do perioda 
donošenja pomenutog zakona, Zakon o Akcijskom fondu je onemogućavao pravo otuđenja  
nad 34,47% akcijskog kapitala Triglav Osiguranja ad. Preciznije rečeno Akcijski fond je kao 
imalac akcija imao pravo na isplatu dividendi i sva druga prava koja mu pripadaju na 
osnovu akcija ali nije mogao da ih proda (preciznije rečeno nije imao potpuno pravo 
slobodnog raspolaganja akcijama).  
Narodna skupština Republike Slovenije je 11. septembra 2007. godine usvojila Zakon o 
izmenama i dopunama Zakona o svojinskoj transformaciji osiguravajućih društava  (ZLPZ-
1A), koji je predviđao mogućnost da Akcijski fond Republike  Slovenije  slobodno  raspolaže 
akcijskim kapitalom kompanije Triglav Osiguranje ad, koji se nalazio u njegovo posedu. To je 
značilo da Akcijski fond može samostalno da odluči da proda jednu trećinu vlasništva 
kompanije. Tada na scenu stupa Nacionalni savet Republike Slovenije (Državni Svet 
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Republike Slovenije)  koji je zahtevao da se o ovom pitanju izjasne građani Slovenije. 
Uredbom Narodne Skupštine (Službeni glasnik  RS, br. 87/2007) od 11. novembra 2007. 
godine raspisan je zakonski referendum o usvajanju i primeni  Zakon o izmenama i 
dopunama Zakona o svojinskoj transformaciji osiguravajućih društava  (ZLPZ-1A). Na 
referendumu je primena zakona odbačena većinom glasova građana Republike Slovenije i 
on nikada nije stupio na snagu.  
 
           
 
Narodna skupština Republike Slovenije je na sednici od 23 maja naredne 2008. godine 
usvojila nov zakon o privatizaciji osiguravajući društava (Zakon o lastninskem 
preoblikovanju deleža zavarovalnic), koji je stupio na snagu juna meseca iste godine. 
Odredbama ovog zakona je predviđeno da se akcije osiguravajućih društava koje su na 
osnovu Zakona o svojinskoj transformaciji osiguranja iz 2000. godine prenete na Akcijski 
fond, trajno prenesu na PIO fond Republike Slovenije sa isključivom svrhom obezbeđivanja 
dodatnih sredstava za obavezno penzijsko i invalidsko osiguranje. Akcijama u ime i za račun 
Fonda PIO upravlja Akcijski Fond. 
Izvor: www.triglav.eu/sl/odnosi_z_vlagatelji/za_male_vlagatelje/lastninjenje/ 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Procese privatizacije u Republici Srbiji su gotovo od samog početka i tokom 
celokupnog prethodnog perioda pratili brojni otpori i problemi. Pre svega, ceo proces je 
bio dosta usporen, delimično zbog nedostatka političke volje (i to ne samo u periodu do 
2001. godine), a od nastanka svetske finansijske krize i usled nedostatka zainteresovanih 
investitora. Zbog toga privatizacija se odvijala po principu „kreni/stani”, da bi sa 
negativnim efektima svetske finansijske krize bila praktično zaustavljena. 
Otpor promenama predstavljao je često glavnu prepreku uspešnoj privatizaciji, što je  
najčešće dovodilo do značajnog produženja rokova. I pored postignutih konsenzusa po 
principu „sada je privatizacija nužna i neophodna” – gotovo kontinuelno bio je prisutan 
strah, koji su slučajevi neuspešnih privatizacija samo još više podgrejavali. 
Otpori su prisutni kod svih internih stejkholdera. Naime, promene utiču na 
menadžment i zaposlene, odnosno na njihove pozicije, odgovornosti i postojeće obrasce 
ponašanja. Stoga većina zaposlenih, uključujući tu i menadžere, ne samo da su 
nezainteresovani za promene, već su bili i neprijateljski nastrojeni prema njima. Kod 
menadžmenta nije postojala spremnost da se uđe u privatizaciju i restrukturiranje, 
odnosno da se zameni sumorna današnjica poslovanja „njihovih preduzeća” sa 
neizvesnom, možda i boljom budućnošću. Umesto da rade na osposobljavanju preduzeća 
za poslovanje u potpuno drugačijim uslovima poslovanja, napori menadžmenta su u 
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velikoj meri bili usmereni ka zadržavanju prevaziđenih mentalnih šema, kognitivnih 
stavova i načina poslovanja (neretko zasnovanom na iznajmljivanju kapaciteta privatnim 
preduzetnicima) ili traženju različitih vidova podrške od strane države. Pri svemu tome 
nije retka dominacija trenutnog privatnog interesa pojedinih menadžera nad interesima 
celokupnog preduzeća i zaposlenih u njima. 
Za privatizaciju nisu previše bili zainteresovani ni zaposleni, jer nisu videli neposredan 
interes u tome. Osim toga, većina zaposlenih je bila veoma zaplašena za svoja radna mesta 
i zarade. Oni su bili protiv promena usled straha od budućnosti, iako su i sami bili 
nezadovoljni svojim statusom. 
Karakteristični stavovi pojedinih stejkholdera u toku privatizacije i njihova očekivanja 
od privatizacije mogu se, na osnovu empirijskih iskustava autora, sumirati kroz sledeću 
matricu: 
 
Tabela 7.6. – Analiza karakterističnih stavova i očekivanja  
ključnih stejkholdera o privatizaciji 
 Stejkholderi Stavovi Očekivanja 
1. Zaposleni Prisutan strah od privatizacije 
uprkos nezadovoljstva 
postojećom situacijom 
Obezbeđen posao i bolja plata 
nakon privatizacije 
2. Sindikati Bolje nikada ili što kasnije, uz 
obezbeđivanje solidnog 
socijalnog programa 
Održavanje postojećeg broja 
zaposlenih i posle 
privatizacije 
3. Menadžment Što ranije, kada je pitanju 
sveži kapital, ali što kasnije 
kada je u pitanju očuvanje 
rukovodeće pozicije 
Nastavak i unapređenje 
poslovanja 
4. Agencija za privatizaciju Što je moguće više 
zainteresovanih kupaca i što 
pre prodati 
Poštovanje ugovora o 
kupoprodaji od strane novog 
vlasnika 
5. Ministarstvo Što je ranije moguće uz 
ostvarivanje što većih priliva 
sredstava 
Strateški partner unapređuje 
poslovanje i povećava izvoz 
6. Svetska banka, MMF Što je ranije moguće završiti 
privatizaciju 
Eliminisanje neefikasnih 
preduzeća i izdvajanja iz 
budžeta 
 
Pored svega do sada pomenutog, prisutne su i brojne kontroverze vezane za nove 
vlasnike i njihove obrasce ponašanja. U Srbiji se praktično svi zalažu za privatizaciju, ali 
gotovo svima smetaju novi vlasnici. Za mnoge privatizacija od strane multinacionalnih 
stranih kompanija predstavlja prodaju nacionalne imovine (pa i tzv. „porodičnog srebra”). 
Još nepoželjniji su domaći privatni, posebno veliki preduzetnici („Delta M”, „MK Comerce”, 
„East Point”...).  
Mada se pokazuje da privatizacija od strane multinacionalnih kompanija, pa i velikih 
domaćih preduzetnika po pravilu, u srednjem roku, dovodi do povećanja efikasnosti 
privređivanja i podizanja konkurentnosti i obima poslovanja (npr. US Steel Serbia u 
jednom periodu, „VB” Sevojno, „Juhor” Jagodina) gotovo svi ozbiljni strateški investitori su 
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podložni brojnim kritikama i zahtevima za reviziju obavljenih kupovina. U Srbiji je 
napušten, nekada primenjivan, koncept radničkog akcionarstva (koji je bio inkorporiran u 
zakonska rešenja do jula 2001. godine), a očigledno je da nije ostvaren opšti konsensus u 
vezi sadašnjeg koncepta privatizacije, pogotovu kada su u pitanju novi vlasnici. Pri tome, 
negativni primeri ponašanje pojedinih novih vlasnika samo podgrejavaju sve raširenije 
mišljenje da je privatizacija u Srbiji bila ne samo preduga, već i neuspešna.  
Procese privatizacije, posebno velikih preduzeća realnog sektora Srbije, opterećuju 
objektivni poslovni problemi sa kojima se ovi privredni subjekti susreću. Mada od 
preduzeća do preduzeća postoje velike razlike, ipak za sva su karakteristični su brojni 
zajednički problemi, koji smo na bazi sopstvenog empirijskog iskustva pokušali da 
sistematizujemo u okviru sledeće SWOT matrice: 
 
Tabela 7.7. – SWOT matica velikih preduzeća u teškoćama za koje ne postoji 
interesovanje za privatizaciju 
Prednosti preduzeća Slabosti preduzeća 
• Duga tradicija i proizvodno iskustvo 
• Iskusna i obučena radna snaga 
• Velika površina zemljišta i 
građevinskih objekata  
• Značajni proizvodni kapaciteti 
• Visoka zaduženost 
• Zastarela proizvodna oprema i 
tehnologija 
• Prevaziđen proizvodni program 
• Suženo tržište 
• Veliki broj zaposlenih, neadekvatna 
kvalifikaciona i starosna struktura  
• Visoki fiksni troškovi i nekonkuretnost 
• Nerešeni imovinsko pravni odnosi 
• Brojni sudski sporovi iz ranijeg perioda 
• Hroničan nedostatak sopstvenih 
obrtnih sredstava  
• Prevaziđeni način poslovnog ponašanja 
• Neadekvatni mentalni modeli i pristup 
savremenom biznisu 
Šanse Opasnosti 
• Smanjenje zaduženosti kroz 
finansijsko restrukturiranje 
• Implementacija socijalnih programa i 
racionalizacija broja zaposlenih 
• Investiciona ulaganja u modernizaciju 
proizvodne tehnologije i razvoj 
proizvoda kroz privatizaciju 
• Mogućnosti za povećanje prodaje na 
domaćem i evropskom tržištu kroz 
nova ulaganja od strane strateških 
partnera 
• Špekulativno ponašanje novih vlasnika 
• Nemogućnost konkurentnog poslovanja 
• Liberalizacija režima uvoza 
• Nerazumevanje dela poverilaca za 
postojeću situaciju 
• Neefikasni sistem rešavanja pravnih 
sporova 
• Politička (ne)stabilnost 
• Uticaj globalne ekonomske krize 
 
Prezentirana matrica upućuje na zaključak da je uglavnom reč o preduzećima u kojima 
slabosti i opasnosti prevladavaju nad prednostima i šansama, koja se nalaze u 
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stadijumima operativne ili duboke strategijske krize. Uspešna privatizacija ovih 
preduzeća iznimno je teška, pre svega s obzirom da ne postoji objektivno izražen veliki 
interes potencijalnih investitora za njihovu privatizaciju, pogotovu ne u sadašnjem obliku, 
postojećim nivoom konkurentnosti, poslovnim performansama i tržištem koja oni 
trenutno raspolažu. Sa druge strane, za razliku od prakse u nekim naprednim zemljama u 
tranziciji (npr. Poljskoj), ne postoji politička spremnost da se u ovim preduzećima 
sprovedu postupci likvidacije i stečaja. 
7.3. REZULTATI PRIVATIZACIJE U SRBIJI 
Na osnovu privatizacionog modela prodaje društvenog kapitala iz 2001. godine 
ukupno je do sredine 2013. godine privatizovano oko 2.400 preduzeća (od čega javnim 
tenderom 82, aukcijama 1.527, a putem „tržišta kapitala“ 755 privrednih subjekata.  
 
Tabela 7.8. – Privatizacija u periodu 2002- I-V 2013. godina 
 Broj prodatih preduzeća Broj zaposlenih u 
prodatim preduzećima 
Prihod od privatizacije u 
mil. Evra 
Tenderi Aukcije 
Tržište 
kapitala 
Tenderi Aukcije 
Tržište 
kapitala 
Tenderi Aukcije 
Tržište 
kapitala 
2002 11 151  48 11.719 10.763 14.802 200,7    34,9   83,0 
2003 16 515 107 13.966 42.776 20.183 594,7 177,3   67,8 
2004  6 183  45    9.411 17.606 11.227  11,2    90,3   52,2 
2005  9 157 147   5.688 17.656 34.132  67,2 144,6 125,2 
2006 14 155 102 11.340 16.596 15.931  62,4    97,2   70,1 
2007  7 167 120   6.770 14.507 18.770  27,3 178,8 162,1 
2008 12 133 105   6.498   4.356 14.623  33,5    98,2   91,7 
2009  4  44  40   1.890   2.367   4.377   3,5    33,7   10,5 
2010  2  18  13      178     603   1.141   0,5      6,6   11,6 
2011  1   2  14     340    112   1.794   0,9      0,1   17,9 
2012  0   2  10         0    231   1.479 0      2,2   13,3 
2013  0    0    4        0        0        94 0   0     8,8 
Ukupno 82 1.527 755 67.800 127.573 138.553 1.001,9 863,9 714,2 
Izvor: Bilten javnih finansija 6/2013 
 
 
Jedna od uspešnijih privatizacija u Srbiji je bila kupovina „Merime” od strane Henkela 
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Grafik 7.7. – Struktura prodatih po metodima privatizacije  
u periodu 2002-2013. godina (u %) 
 
 
Grafik 7.8. - Struktura prihoda od privatizacije po metodima privatizacije 
u periodu 2002-2013. godina (u %) 
 
 
Grafik 7.9. - Struktura zaposlenih u privatizovanim preduzećima po različitim 
metodama u periodu 2002-2013. godina (u %) 
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Analizirajući ostvarene rezultate Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je u svom 
Izveštaj o tranziciji za 2012. godinu ocenio napredak u oblasti privatizacije malih 
preduzeća i velikih preduzeća na sledeći način: 
 
Tabela 7.9. - Tranzicioni indikatori u oblasti privatizacije Srbije – ocene EBRD 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Tenderska 
privatizacija 
2,0 2,3 2,3 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 
 Aukcijska 
privatizacija 
3,0 3,0 3,3 3,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 
 
Ocene se kreću u rasponu od 1, što predstavlja mali ili nikakav napredak, do 4+ što 
prestavlja stanje na nivou standarda razvijenih tržišnih privreda EU. 
 
           
EBRD svake godine sastavlja Transition report 
 
Respektujući navedene ocene može se konstatovati da se proces privatizacije u Srbiji 
odvijao sporije od očekivanog, a da ostvareni rezultati nisu u potpunosti zadovoljavajući. 
EBRD u „Transition report 2012“ je ocenio da su u oblasti aukcijske privatizacije realnog 
sektora privrede Srbije ostvareni solidni rezultati, dok su u oblasti privatizacije velikih 
preduzeća, kao i u oblasti restrukturiranja postignuti skromniji rezultati. Ove procene 
ukazuju da je proces privatizacije i restrukturiranja u Srbiji još uvek nepotpun i dosta toga 
treba da se uradi u ovoj oblasti „na putu” dovršetka tranzicije. 
Za razliku od pojedinih zemalja, posebno centralne Evrope, koje su relativno efikasno 
sprovele proces privatizacije, restrukturiranja i modernizacije privrede, takve tendencije 
nisu zabeležene u Republici Srbiji. Naime, u ovim zemljama je stvorena nova industrijska 
struktura, osposobljena za konkurentski nastup na stranim tržištima. Zahvaljujući 
sopstvenim investicijama, ali i značajnom prilivu stranih direktnih investicija (delom kroz 
procese privatizacije i restrukturiranja) i preseljenju industrijskih kapaciteta iz razvijenih 
zemalja EU, naprednije tranzicione zemlje su osetno povećale fizički obim industrijske 
proizvodnje (u periodu 2001-2008. godine i do 40%), a posebno izvoz, što se pozitivno 
odrazilo i na povećanje zaposlenosti. Pad učešća u strukturi industrije ovih zemalja imale 
su radno-intenzivne grane, a rast su zabeležile industrije zasnovane na korišćenju 
savremene tehnologije (Stošić, et. al., 2012). 
Razlozi za izostanak zadovoljavajućih pozitivnih efekata privatizacije su brojni. Jedan 
od osnovnih se nalazi u modelima privatizacija preduzeća i činjenici da ovaj proces 
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predugo traje. Ona je započeta još 1990. godine, a nije potpuno okončana ni 2013. godine. 
Posle dvadesetak godina sprovođenja procesa privatizacije učešće privatnog sektora u 
formiranju GDP je u Srbiji, najniže među svim zemljama u tranziciji i kreće od nešto ispod 
60% (EBRD, Transition report 2010). Mnoga velika državna preduzeća još nisu ušla u 
proces privatizacije. Istovremeno značajan broj preduzeća nije našao nove vlasnike. Ova 
neprivatizovana društvena preduzeća nisu se razvijala, prilagođavala tržištu i poslovno i 
resursno devastirana. Veliki broj njih samo vegetira, dok se određen broj i gasi. 
U brojnim teoretskim radovima i empirijskim istraživanjima analizirana je veza 
između privatizacije, sa jedne, i poslovnih performansi preduzeća, sa druge strane. 
Zaključci su divergentni. Slična je situacija i u našoj zemlji, gde neke studije, kao na primer 
Analiza efekata privatizacije u Srbiji, koju je uradila Agencija za privatizaciju ukazuju na 
brojne pozitivne efekte ovoga procesa. 
 
 
 
Postoji i značajan broj radova koji sugerišu zaključak da privatizovana preduzeća brže 
ulaze u procese korporativnog restrukturiranja kroz koje se u osnovi postiže ostvarivanje 
boljih poslovnih rezultata (Estrin et al., 2009). Međutim, brojna su istraživanja koja 
ukazuju da je privatizacija potreban, ali i ne dovoljan uslov za ostvarivanje superiornijih 
poslovnih performansi preduzeća. Mnogo toga zavisi od vođenja makroekonomske 
politike (prvenstveno politike tvrdog „budžetskog ograničenja”), institucionalne 
infrastrukture i vladavine prava, te nivoa konkurencije, primene efikasnih standarda 
upravljanja, liberalizacije i slično. 
 
 
Ilustracija 7.4. – Efekti procesa privatizacije i liberalizacije u oblasti 
spoljnotrgovinskog poslovanja domaćih preduzeća 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Procesi privatizacije, kao i liberalizacije u oblasti 
spoljnotrgovinskog poslovanja, imali su brojne, često ne 
pozitivne promene, na poslovanje domaćih preduzeća. 
Naime, liberalizacija je otvorila domaće tržište stranoj 
konkurenciji, što je imalo za posledicu osetno smanjenje 
mogućnosti plasmana mnogih preduzeća. Istovremeno, 
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šanse za povećanje plasmana na svetsko tržište (sa ukidanjem sankcija) su u velikoj meri 
ostale neiskorišćene s obzirom na raspoložive konkurentske sposobnosti i činjenicu da su 
pozicije koje su naše kompanije nekada imale na međunarodnom tržištu u međuvremenu 
zauzete od stane drugih konkurenata. U takvim okolnostima mnoga preduzeća, pa i čitave 
industrijske grane su praktično ugašene, a broj zaposlenih reduciran. Ukupan broj 
zaposlenih smanjen je u prerađivačkoj industriji za oko 300 hiljada lica, odnosno sa oko 594 
hiljada u 2002. na 289 hiljada lica u 2012. godini. 
 
 
Broj zaposlenih u oblasti metalske industrije u Srbiji značajno je smanjen 
 
Na primer 44% preduzeća metalske industrije je ugašeno. I dok je 80-tih godina prošloga 
veka metalski sektor u Srbiji zapošljavao preko 400.000, a danas ima oko 110.000 radnika, 
koji se bore da prežive. Nema više velikih metalskih preduzeća koja su proizvodila mašine, 
brodove, vagone, saobraćajna sredstva, poljoprivredne mašine, itd. U oblasti industrije 
alatnih i numeričkih mašina nema više ni jednog značajnog proizvođača. 
Izvor: Stanje i perspektive preduzeća metalske industrije Srbije, 2013. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Kako se proces privatizacije preduzeća u Srbiji privodi kraju, to se pažnja javnosti 
usmerava na dešavanja u njima nakon promene vlasnika. Dosadašnja iskustva u pogledu 
efekata izvršenih privatizacija su različita i kreću se u širokom rasponu od nepovoljnih do 
povoljnih efekata:  
− U velikom broju slučajeva privatizacija je bila neuspešna. Broj „poništenih 
privatizacija” je u porastu, a do kraja 2012 godine je dostigao gotovo 40% od 
ukupnog broja (Izveštaj o razvoju Srbije, 2011, str. 34). Dodatna nepovoljna 
okolnost je što su preduzeća kod kojih je raskinut ugovor, po pravilu, devastirana i 
u još lošijem stanju nego pre (poništene) privatizacije. To u značajnoj meri 
umanjuje njihove šanse za uspešnu privatizaciju, pogotovu u uslovima delovanja 
globalne krize koja je i mnoga uspešna preduzeća dovela u stanje krize. 
−
 Broj preduzeća u kojima, i nakon sprovedene privatizacije, nije bilo vidlјivih 
pobolјšanja performansi je veliki, čak mnogo veći od neuspešnih privatizacija. Od 
novih vlasnika su se očekivale nove investicije, uvođenje savremenih oblika 
organizovanja i upravljanja, porast proizvodnje i ulazak na nova tržišta i tržišne 
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segmente, i na osnovu toga bolje zarade i viši životni standard zaposlenih. U 
najvećem broju slučajeva ova inicijalna očekivanja su bila izneverena. 
 
 
U velikom broju slučajeva privatizacija je bila neuspešna, a mnoga od privatizovanih 
preduzeća su zatvorena 
 
−
 U pojedinim privatizovanim preduzećima došlo je do određenih najčešće 
operativnih promena usmerenih prevashodno ka racionalizaciji broja zaposlenih. 
Prosečan broj radnika u privatizovanim preduzećima gotovo je prepolovlјen - 
smanjen za 45,10% (Efekti privatizacije u Srbiji, 2011. str. 83). Zahvaljujući tome 
smanjeni su ukupni troškovi poslovanja i povećana je produktivnost. Ipak treba 
istaći činjenicu, da povećanje konkurentnosti bazirano isključivo na smanjenju 
zaposlenosti i nižim izdvajanjima za troškove radne snage, ne može biti isključivo 
jedina dugoročna strategija za ostvarivanje višeg nivoa konkurentnosti, jer se 
sticanja trajne konkurentske prednosti ne može zasnivati isključivo na ovoj 
strategiji. 
−
 Promene u pojedinim privatizovanim, posebno velikim, preduzećima u prvom 
redu su bile usmerene ka prevazilaženju finansijskih teškoća, a pre svega velike 
zaduženosti i prisutne nelikvidnosti. Tek nakon finansijske konsolidacije, koja je 
zahtevala značajna sredstva i vreme, prišlo se ulaganjima u modernizaciju i 
osavremenjavanje proizvodnje. U takvim okolnostima najveći broj ovih preduzeća 
je i dalje prevashodno usmeren na domaće tržište. Manji deo proizvodnje se plasira 
u inostranstvu (i to najčešće do 10% ukupne vrednosti), iz čega se može zaključiti 
da je nivo konkurentnosti ovih preduzeća još uvek nizak. 
−
 U određenom broju preduzeća, privatizacija je uglavnom motivisana špekulativnim 
razlozima, na prvom mestu radi sticanja imovine koja ta preduzeća poseduju. 
Dakle, novi vlasnici i menadžment nisu uopšte bili zainteresovani za osnovni 
biznis, pobolјšanje poslovnih performansi, već ih je interesovala imovina, koju bi 
kasnije otuđivali. Novi vlasnici često stvaraju uslove, sa različitim merama (pre 
svega niskim platama i uvođenjem rigorozne radne discipline), da zaposleni 
napuste preduzeća i daju otkaze (i pored socijalnog programa usvojenog planom). 
U ovim slučajevima postojeća imovina ostaje na raspolaganju novim vlasnicima, 
koji je nakon roka predviđenog zakonom (koji se odnose na zabranu otuđenja 
imovine privatizovanih preduzeće) nude za prodaju na tržištu. Osnovni smisao 
ovako izvedene privatizacije jeste zarada na bazi razlike u ceni, između više 
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prodajne za pojedinačnu imovinu u odnosu na kupovnu za kapital celokupnog 
preduzeća. 
−
 Pojedini novi vlasnici, ne u retkim slučajevima, i bez ikakvog iskustva u upravlјanju 
u određenoj delatnosti, nisu bili u stanju da obezbede funkcionisanje kuplјenih 
preduzeća. Zbog toga mnoge od privatizovanih firmi su „zatvorene” ili smanjile 
svoje aktivnosti na minimum bez većih izgleda na oživlјavanje poslovanja. 
Paradoks je da zaposleni ne primaju plate, a idu na posao. Poslodavci vrlo često ne 
plaćaju svoje doprinose i poreze, što bi morali da rade u svakoj zemlji. Posebno 
teška situacija je u nekim mestima u centralnoj Srbiji, gde faktički „ništa ne rad“ i 
gde je kao rezultat privatizacije „izgubljen” veliki broj radnih mesta. 
− Ipak, u jednom broju preduzeća, uglavnom privatizovanih od velikih i poznatih 
internacionalnih kompanija, nastala su značajna pobolјšanja. Ona se ogledaju u 
potpunoj promeni „anatomije i fiziologije” operativnih procesa saglasno svetskim 
standardima. Poslovni portfolio je znatno pobolјšan i inoviran, izvršena su 
značajna ulaganja u modernizaciju tehnologije proizvodnje, sve više se afirmiše 
marketing koncept i inovira znanje zaposlenih. Većina ovih preduzeća su sve više 
orijentisana ka izvozu, prvo ka susednim zemljama regiona, pa i drugim tržištima. 
Ocene o toku i efikasnosti privatizacije su veoma podeljene. I dok jedni hvale, drugi 
oštro kritikuju dosadašnji proces privatizacije. Posebno oštre kritike se upućuju na model 
privatizacije zasnovan na prodaji kapitala koji se primenjuje od 2002. godine. Veliki broj 
štrajkova krajem 2009. i početkom 2010. godine stavio je „pod lupu” celokupni proces 
dosadašnje privatizacije. Gde je istina? 
 
         
Štrajkovi su na žalost često posledica pojedinih privatizacija kod nas 
 
Na žalost, mora se konstatovati da je u pojedinim slučajevima privatizacija imala 
veoma negativne efekte na privrednu aktivnost. Mnoge privatizovane firme su 
„zatvorene“ ili su svele svoju aktivnost na minimum bez većih izgleda na oživljavanje 
poslovne aktivnosti, zaposleni ne primaju plate, ne uplaćuju im se doprinosi... Sve 
navedeno je imalo svoje ne samo ekonomske, već i socijalne implikacije u smislu 
povećanja nezaposlenosti, opšte neizvesnosti i pada životnog standarda. 
U većem broju slučajeva u pitanje se dovodi kredibilitet novih vlasnika, a privatizacije 
se isključivo vezuju za tajkune, nezakonito bogaćenje, pljačku, kupovinu nekretnina po 
„beneficiranim” cenama, i slično. Javljaju se zahtevi (naročito u toku predizbornih 
kampanja) za generalno preispitivanje svih dosadašnjih privatizacija. Iako je utvrđeno da 
je deo preduzeća kupovan „prljavim” novcem i da su strogi propisi vezani za poreklo 
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novca, koji se koristi u privatizaciji, uvedeni tek 2007. godine, generalna revizija svih 
dosadašnjih privatizacija imala bi pogubne efekte. Naime, to bi bio izrazito loš signal svim 
stranim i domaćim investitorima i negativno bi se odrazio na investicionu klimu u dužem 
periodu. Naravno, ovakav stav ne podrazumeva da se, svuda gde je u procesu kontrole 
utvrđeno kršenja kupoprodajnog ugovora i anomalije u poslovanju, izvrši revizija 
privatizacije.  
Ne negirajući da su u privatizaciji u Srbiji registrovane brojne anomalije, čini se da je 
svaka generalizacija ocena efekata procesa privatizacije u Srbiji neumesna. Naime, u dosta 
slučajeva ona je bila uspešna i imala pozitivan odraz na efikasnost poslovanja. Pri tome, ne 
treba zaboraviti da privatizacija predstavlja samo tek prvi korak na dugom putu reformi 
koji treba da omogući unapređenje ukupne konkurentnosti i kvaliteta privređivanja 
preduzeća. Naravno, da su se sredstva ostvarena od privatizacije koristila isključivo za 
razvoj (a ne kao što je neretko bio slučaj za popunu „budžetskih rupa”), efekti na privredni 
rast bi bili znatno veći. 
Mada, globalno posmatrano, procesi privatizacije nisu doprineli radikalnom povećanju 
obima industrijske proizvodnje, ipak, u pojedinim oblastima, privatizacije i 
restrukturiranja su uticali na porast konkurentnosti (i profitabilnosti), što je imalo 
pozitivan uticaj na rast BDP i izvoza. Nažalost, privatizacija (kao što je i očekivano) imala 
je negativan efekat na kretanje zaposlenosti. Ipak i pored svega, Srbija mora da odlučnije 
krene i konačno dozavrši proces svojinske transformacije (uključujući tu i neumitno 
sprovođenje zakona o restituciji), kako bi dostigla standarde koji bi joj omogućilo članstvo 
u EU, što je nesumnjivo strategijski cilj broj jedan naše zemlje (Stošić, et. al., 2010, str. 79). 
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Model 5 snaga Majkla Portera – slučaj Srbija 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Sagledavanje konkurencije i konkurentskog položaja preduzeća može se izvesti na osnovu 
različitih tehnika i metoda, ali se prvenstveno sugeriše model konkurentskih snaga (te 
pojedinačna analiza konkurenata na osnovu posebnih tržišnih istraživanja) koji je 
formulisao još početkom 1980ih godina profesor Harvardske poslovne škole Majkl Porter. 
Mada svaka delatnost ima posebne karakteristike i „pravila igre”, ipak postoje brojne 
sličnosti u pogledu prirode konkurencije i konkurentskih snaga. Priroda i intenzitet, kao i 
kompleksnost konkurentskih odnosa se najbolje mogu sagledati i razumeti kroz analitički 
model pet konkurentskih snaga: 
a) Konkurentske snage kreirane akcijama i kontra aktivnostima rivalskih firmi u tržišnoj 
areni, 
b) Konkurentske snage i pretnje supstituta, 
c) Potencijalni novi konkurenti i ulazne barijere, 
d) Ekonomska moć i pregovaračka snaga dobavljača, i 
e) Ekonomska moć i pregovaračka snaga kupaca. 
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Izvor: Porter, 1980, str. 6 
 
Na osnovu parametara analiza o delovanju tržišnih snaga po Porterom modelu 
karakteristični tržišni trendovi u našoj zemlji, kao i oni koji su imali najneposrednije 
reperkusije na sprovođenje procesa restrukturiranja mogu se sumirati na sledeći način: 
Intenzitet rivalstva među konkurentima – Intenzitet konkurencije u Srbiji značajno se 
menjao tokom vremena.  
Na samom početku procesa tranzicije, startna pozicija naše zemlje, u pogledu postojanja 
konkurentskih uslova poslovanja bila je znatno povoljnija nego u drugim zemljama 
nekadašnjeg socijalizma. Naime, nekadašnja SFRJ je imala najdecentralizovaniju i najmanje 
ne-tržišnu privredu među svim istočnoevropskim privredama. Istina, u poređenju sa 
zemljama zapada razvijeniji tadašnji sistem tržišne privrede je osetno zaostajao. U osnovi 
tržišna privreda se ipak svela na usko tržište roba i usluga, bez razvijenog tržišta faktora, 
kao što su kapital, preduzeća i radne snage. Takođe, snažna protekcionistička uloga države 
u oblasti spoljnotrgovinskog poslovanja (pre svega visoke carine) je prigušivala snažniji 
uticaj strane konkurencije i indirektno doprinosila gubitku konkurentskih prednosti 
domaćih privrednih subjekata.  
Sa raspadom SFRJ bitno su promenjene ne samo dimenzije tržišta, već i njegova 
konfiguracija. Istovremeno, tokom devedesetih godina prošloga veka, zbog delovanja 
sankcija UN, razvoj naše privrede je usmeren u pravcu autarhije. Pored ostalog, ovo je imalo 
svoj neposredni negativni odraz na nivo konkurencije na lokalnom tržištu. U uslovima kada 
su tokovi spoljnotrgovinske razmene u znatnoj meri limitirani i dotok stranog kapitala 
onemogućen, a odvijanje finansijskih transakcija sa inostranstvom svedeno na najmanju 
moguću meru i obavljalo se na ivici regularnosti, teško se moglo govoriti u postojanju 
velikog intenziteta konkurencije na domaćem tržištu. Nažalost, i nekih 10-12 godina kasnije, 
posledice ovakvog usmerenja se još uvek osećaju.  
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Konkurentni uslovi poslovanja i relativno nizak stepen koncetracije ponude egzistirao je u 
samo malom broju industrijskih grana kao što su proizvodnja gotovih tekstilnih proizvoda, 
proizvodnja obuće, pića i deo prehrambene industrije, te grafička delatnost, itd. Tome je u 
velikoj meri doprineo relativno snažan razvoj sektora malih i srednjih preduzeća (MSPP) u 
ovim granama industrije. Komparativna analiza razvijenosti sektora MSPP u Srbiji i u 
zemlјama EU, pokazuje da je prema učešću u broju preduzeća i zaposlenosti, kao i 
ostvarenom prometu i bruto dodatnoj vrednosti (BDV-u), sektor MSPP Srbije na nivou 
proseka EU (Izveštaj o razvoju Srbije u 2011. godini). Nažalost i pored značajnog broja 
(preko 300.000 privrednih subjekata u 2013. godini) većina malih i srednjih preduzeća je 
koncentrisana na trgovinu na veliko i malo (30,9% od ukupnog broja), a znatno manje na 
prerađivačku industriju (17,0%) i to pretežno u dva regiona (Beogradu 30,3% i Južno-
bačkoj oblasti 10,4%). To ukazuje da se pojava novih proizvođača iz privatnog sektora svela 
uglavnom na pojedina tržišta niskih ulaznih barijera, prvenstveno kapitalno nisko-
intenzivnih delatnosti, kao što su trgovina, ugostiteljstvo, pružanje različitih usluga i slično, 
zbog čega je generalno gledano intenzitet konkurencije na domaćem tržištu relativno slab.  
Porastu intenziteta konkurencije na domaćem tržištu, pored pojave novih konkurenata iz 
privatnog sektora, doprinelo je povećanje broja preduzeća iz inostranstva, čemu je dodatno 
doprinela liberalizacija spoljnotrgovinske razmene, a posebno Sporazum o stabilizaciji i 
pridruživanju između Evropske unije i Srbije (potpisan je 28. aprila 2008. godine). Reč je o 
velikoj promeni za srpska preduzeća i preduzetnike. Nakon decenija relativne učaurenosti i 
izolovanosti, ali i izloženosti sankcijama, nedostatku kredita i nelikvidnosti, suočavaju se sa 
velikim promenama u načinu poslovanja. One se ogledaju u većoj i konkurentnijoj ponudi 
robe srpskim potrošačima koja im je dostupnija nego ranije (usled snižavanja carina i 
ukidanja kvota), promenama na polju finansiranja poslovanja (pad državnih subvencija i 
obaveza vraćanja kredita bankama). 
Ipak, rivalstvo između postojećih, posebno domaćih, konkurenata je manje izraženo, pa 
samim tim su impulsi usmereni ka restrukturiranju poslovanja, po ovom osnovu, u značajnoj 
meri prigušeni. 
Ulazne barijere - opasnost od novih pridošlica, konkurenata – nivo ulaznih barijera u 
Srbiji menjao se tokom vremena. Najznačajnije promene desile su se nakon političkih 
promena 2000. godine, te sa potpisivanjem Sporazuma o pridruživanju.  
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Srbija je, kao gotovo sve zemlje u tranziciji, nakon 2000. godine pribegla širokoj liberalizaciji 
spoljnotrgovinske aktivnosti i ukupnih ekonomskih odnosa sa inostranstvom. To je 
rezultovalo naglom i intenzivnom pojavom novih stranih konkurenata, često superiornih 
performansi u obavljanju poslovne aktivnosti u odnosu na domaće proizvođače. 
Smanjenje ulaznih barijera na tržište Srbije iniciralo je pritisak ka restrukturiranju 
poslovanja domaćih preduzeća.  
I dok se procesi ulaska na tržište odvijaju vrlo burno, procesi izlaska su u znatnoj meri 
prigušeni. Bivša velika socijalistička preduzeća pokazuju još uvek slabu fleksibilnost i tržišnu 
mobilnost, i mnoga od njih su suočena sa ogromnim poslovnim problemima. Ne mali broj 
preduzeća iz ove grupe je u totalnom kolapsu i pred stečajem. Međutim, pre svega zbog 
negativnih socijalnih reperkusija, merama ekonomske politike podržava se njihov opstanak 
u životu, u brojnim slučajevima nezavisno od ostvarenih poslovnih rezultata.  
U najvećem broju delatnosti postoje visoke izlazne barijere, koje gotovo onemogućavaju ili 
barem značajno otežavaju redefinisanje strukture poslovnog portfolia preduzeća, pogotovu 
ako se promene žele ostvariti metodom internog rasta (što je veoma česta slučaj u našoj 
zemlji). Navedene okolnosti upućuju na zaključak da su preduzeća svojevrsni zarobljenici 
svoje inicijalno koncipirane misije i postojeće strukture delatnosti, s tim da su u uslovima 
krize, okovi koji ih sputavaju posebno čvrsti. 
Pregovaračka snaga kupaca i dobavljača – ovaj faktor varira pre svega u zavisnosti od 
tržišta i specifične situacije i podložan je promenama tokom vremena. Stoga je izuzetno 
teško izvoditi određene zaključke vezane za generalnu ocenu pregovaračke snage 
dobavljača i kupaca u Srbiji. 
Tokom devedesetih godina prošloga veka, prvenstveno kao posledica nametnute 
zatvorenosti privrede, ponuđači bili malobrojni i dominantni, što im omogućavalo da 
diktiraju uslove prodaje. Sa druge strane, kupci su uglavnom razbijeni i bez ekonomske 
snage. Sve to je uticalo na formiranje specifičnih odnosa između dobavljača i kupaca, koji su 
se po mnogo čemu razlikovali od preovlađujuće prakse u svetu. Ublažavanjem odnosno 
ukidanjem sankcija i širim uključivanjem u međunarodne ekonomske tokove situacija se 
bitno promenila. Međutim, potrebno je ukazati i na određene opasnosti koji su u velikoj meri 
usporili ovakve trendove. U uslovima nametnute autarhije pojedini dobavljači su izgradili 
izuzetno jaku tržišnu poziciju i stvorili visoku finansijsku moć, koju ne prepuštaju bez otpora, 
smetnji i lobiranja. 
 
         
U našim uslovima primetna je promena pregovaračke snage kupaca – Od „buvljih pijaca” 
tokom 1990-ih do modernih „šoping molova” 
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Ipak, kao određena „nit” koja se u brojnim situacijama nakon 2000. godine vrlo često 
manifestuje (za razliku od situacije tokom devedesetih godina prošloga veka) je tendencija 
ka jačanju pregovaračke snage kupaca, a smanjenju pregovaračke snage dobavljača. Mada 
se u slučajevima pojedinih preduzeća, odnosno njihovih tržišta i tržišnih segmenata (i 
„niša”), mogu ispoljavati bitno drugačiji trendovi i odnosi snaga, ipak pod uticajem pre svega 
liberalizacije tržišta i izmenjenih odnosa ponude i tražnje, pregovaračka snaga kupaca u 
principu jača, a dobavljača slabi. 
Opasnost (pritisak) od pojave supstituta proizvoda i usluga - Najveći broj preduzeća u 
Srbiji je pokazao izrazitu statičnost kada je u pitanju razvoj novih proizvoda i usluga. Naime, 
pretežan broj domaćih proizvođača, bez obzira na konjunkturne ili sekularne promene, 
ostaje na inicijalnom području poslovanja. Veoma mali broj preduzeća je vršio promene 
bazičnog područja poslovanja ili je pak proširivao svoju delatnost. Iako su i u privredama 
razvijenih zemalja ove promene (s obzirom na brojne prepreke tehnološke, materijalne, 
tržišne, kadrovske i druge prirode) relativno retke, barem kad je reč o „core business”-u, one 
su mnogo češće nego u našoj zemlji. 
Srbija zaostaje u privrednom razvoju za drugim tranzicionim zemlјama u pogledu korenitih 
promena u strukturi industrijske proizvodnje. U proteklom tranzicionom periodu gotovo da 
nema promena u industrijskoj strukturi koja je zasnovana na radno-intenzivnim 
podsektorima. U nisko i srednje-niskim („low-tech” i „medium low tech”) podsektorima 
zaposleno je 77% radnika, posluje 90% preduzeća i ostvaruje se 79% novostvorene 
vrednosti (Izveštaj o razvoju Srbije u 2011. godini).  
Veoma je mali broj domaćih preduzeća koji je uspeo u prethodnom periodu, da održi korak 
sa svetom i svoju ponudu, u tržišnom i tehnološkom smislu, uskladi sa svetskim 
tendencijama. Uzroci ovakvog ponašanja su brojni i ne mogu se tražiti samo, kako se to kod 
nas često kaže, u objektivnim okolnostima (nedostatku finansijskih sredstava, suženom 
manevarskom prostoru i slično). Ogromnim delom oni su posledica nedostatka strategijskog 
pristupa upravljanju promenama, odsustvu vizionarstva menadžmenta i organizacionim 
sposobnostima. Takođe, oseća se odsustvo pomoći države kroz vođenje dugoročnih 
promišljenih politika industrijskog razvoja zasnovanim na obimnim naučnim istraživanjima. 
Nedavni procesi restrukturiranja poslovanja u svetu snažno su se oslanjali na globalne i 
lokalne studije razvoja pojedinih sektora na bazi kojih su lansirani brojni novi projekti i 
usmeravan razvoj preduzeća (videti detaljnije: Chang, 2002). Ove studije omogućavale su 
menadžerima, bankarima i nosiocima ekonomske politike da sagledaju dimenzije i 
atraktivnost pojedinih tržišnih segmenata i niša, te da steknu uvid u razlike između 
performansi poslovanja najboljih firmi u svetu i pojedinih lokalnih preduzeća. Istovremeno, 
što je najvažnije, kroz ove analize omogućeno je identifikovanje perspektivnih, područja i 
tržišnih niša, kao i definisanje globalnih pravaca restrukturiranja preduzeća. Na taj način 
teži se uspostavljanju dinamičke interakcije između ekonomske (industrijske) politike države 
i strategijskog planiranja na nivou preduzeća. 
Konstatacije o prisutnoj statičnosti u izboru poslovnog područja uglavnom se odnose na 
velika i srednja preduzeća, locirana u oblasti materijalne proizvodnje. Sasvim drugačiji 
način poslovanja je prepoznatljiv kod malih privatnih preduzeća. Ovaj tip privrednih 
subjekata, generalno govoreći, karakteriše izuzetno velika fleksibilnost i stalna potraga za 
novim lukretivnim područjima poslovanja. Zato nije redak slučaj da pojedine firme vrše 
radikalne promene bazičnog područja poslovanja u vrlo kratkim vremenskim periodima ili 
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pak da se šire na principima diversifikovanog konglomeratskog razvoja. Istina, reč je 
uglavnom o preduzećima u oblasti tercijalne delatnosti, gde su barijere ulaska i izlaska iz 
pojedinih delatnosti znatno manje nego u materijalnoj proizvodnji. Takođe, od ne manjeg 
uticaja je činjenica da je reč o relativno malim i mladim preduzećima (bez okoštale 
upravljačke strukture). Ipak, i pored svega, ostaje činjenica da su ova preduzeća pokazivala 
znatno veću mobilnost u izboru i ulasku u lukretivna područja delatnosti.  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
8.1. TRŽIŠNO RESTRUKTURIRANJE KAO DEO PROCESA 
KORPORATIVNOG RESTRUKTURIRANJA 
Šire posmatrano odvijanje strukturnih promena unutar preduzeća može da se zasniva 
na internoj ili eksternoj orijentaciji. Interna je usmerena uglavnom ka poboljšanju 
efikasnosti, dok je eksterna orijentacija bazirana na unapređenju efektivnosti. Procesi 
finansijskog, organizacionog i vlasničkog restrukturiranja, razmatrani u prethodna tri 
poglavlja ove monografije uglavnom su fokusirani ka poboljšanju efikasnosti. Za razliku 
od njih, procesi koji se odvijaju u sklopu tržišnog restrukturiranja pretežno su eksterno 
orijentisani i fokusirani ka unapređenju efektivnosti poslovanja preduzeća. 
S obzirom da tržište predstavlja osnovni verifikator uspešnosti privređivanja, od 
stepena usaglašenosti odnosa između preduzeća i njegovog neposrednog, pre svega 
tržišnog okruženja, predominantno zavisi uspešnost poslovanja. Shodno tome u sklopu 
svakog restrukturiranja, jedno od polazišnih mesta, treba da imaju procesi preispitivanja 
(i ako je potrebno promene) tržišne pozicije i strategije preduzeća, kako bi se stvorile 
mogućnosti za unapređenje performansi poslovanja. Naime, jedan od bazičnih stavova 
koji zastupamo u okviru ove monografije je da, ako preduzeće nema tržište, nema ni 
mogućnost dugoročnog opstanka i uspešnog poslovanja. Na tim osnovama svaka 
organizacija je prinuđena povremeno da preduzima aktivnosti u oblasti tržišnog 
restrukturiranja.  
I ne samo to. Definisanje ukupne i pojedinih posebnih strategija korporativnog 
restrukturiranja, a posebno njihovog dimenzionisanja i usklađivanja, nezamislivo je bez 
prethodno sprovedene analize postojeće i perspektivne tržišne pozicije preduzeća. Na 
primer: niz pitanja iz oblasti finansijskog restrukturiranja kao što su mogućnost otplate 
reprogramiranih dugova, identifikovanje nivoa nedostajućih obrtnih sredstava, i slično, 
tesno su povezana za projektovanjem mogućnosti i uslova plasmana. Utvrđivanje nužnih 
investicionih ulaganja u osnovna sredstva, odnosno sprovođenje eventualnih tehnoloških 
inovacija, revitalizacija opreme, otklanjanje tzv. „uskih grla” i drugo zahteva prethodno 
sagledavanje mogućnosti plasmana. Definisanje makro-organizacione strukture 
preduzeća iziskuje prethodno sagledavanje strukture poželjnog poslovnog i proizvodnog 
portfolija i utvrđivanje ukupne i marketing strategije. Promene u strukturi ljudskih 
resursa i stilu upravljanja pretpostavljaju analizu prethodnih iskustava i rezultata, 
odnosno slabosti u tržišnom poslovanju, itd.  
Imajući sve navedeno u vidu, čini se da polazište i ugaoni kamen procesa 
korporativnog restrukturiranja treba da predstavlja upravo tržišno restrukturiranje. Svi 
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napori na planu finansijskog restrukturiranja mogu vrlo brzo će iščeznuti ukoliko se 
ispuste iz vida tržišni aspekti poslovanja. Strategijsko (upravljačko) ili organizaciono 
restrukturiranje biće bespredmetno bez adekvatnih promena u tržišnom nastupu, pa 
otuda, tržišno mora da bude sastavni deo korporativnog restrukturiranja. Naravno, reč je 
o međusobno povezanim procesima u kojima važi i obrnuta relacija - nemoguće je 
očekivati uspehe na planu tržišnog restrukturiranja, ukoliko se ne ulože napori i da se 
kvalitetno sprovede strategijsko, finansijsko, organizaciono, vlasničko i drugi oblici 
restrukturiranja. 
 
 
Polazište i ugaoni kamen procesa korporativnog restrukturiranja treba da predstavlja 
upravo tržišno restrukturiranje zasnovano na široj afirmaciji i primeni marketing koncepta 
 
Pod pojmom tržišnog restrukturiranja podrazumevamo aktivnosti u oblasti tržišnog 
repozicioniranja preduzeća vezane za preuređenje poslovnog portfolia i ciljnih tržišta, 
strukture ponude, kao i redefinisanje marketing strategije sa ciljem unapređenja 
poslovnih performansi.  
Radi obezbeđivanja opstanka i razvoja preduzeća, u dinamičnim uslovima poslovanja,  
jača potreba za radikalnim unapređenjem efektivnosti i sticanja konkurentskih prednosti, 
naravno uz kontinualno zadovoljenje zahteva tržišta i potreba potrošača. To 
podrazumeva i povremeno sprovođenje korenitih promena u tržišnom nastupu 
zasnovanih na konceptu tržišnog restrukturiranja. Samo tržišno restrukturiranje se ne 
može smatrati „čarobnim štapićem“ i lekom za sve probleme poslovanja preduzeća na 
tržištu. Međutim, ono nesumnjivo predstavlja racionalnu koncepcionu-analitičku osnovu 
za rešavanje nagomilanih problema u domenu definisanja strategijskih opredeljenja 
preduzeća vezanih za tržište.  
Da bi se zadovoljili sve probirljiviji zahtevi potrošača i stvorile održive konkurentske 
prednosti celokupno operativno i razvojno ponašanje savremenih organizacija mora biti 
bazirano na usklađivanju internih sposobnosti sa okruženjem, prvenstveno operativnim i 
tržišnim. To podrazumeva da se celokupno poslovanje preduzeća, a pre svega „core 
biznis”, sistemski preispituje kroz prizmu tržišta i shodno tome, na principima tzv. 
organizacije koja uči (learning organizations) vrši usmeravanje poslovnog ponašanja. 
Polazeći od internih mogućnosti preduzeća, identifikovanja kritičnih faktora poslovnog 
uspeha, te analize i projekcije ukupnog, a pre svega tržišnog okruženja, potrebno je 
izvršiti sveobuhvatnu analizu marketing mogućnosti preduzeća i shodno tome izvršiti 
strategijske promene u oblasti usmeravanja ukupne poslovne aktivnosti. Ove strategijske 
promene, koje se odnose se na izmenu elementa tržišnog nastupa, imaju dugoročne efekte 
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i od ključnog su značaja za uspeh (ili neuspeh) poslovanja. One se mogu sprovesti na 
osnovu sledećeg koncepta: 
1) Analize postojeće tržišne pozicije - koja u svom fokusu treba da ima: razumevanje 
tržišnog ambijenta, preispitivanje dotadašnje tržišne strategije, te utvrđivanje postojećih 
ključnih problema u tržišnom nastupu. U sklopu ovih analiza neophodno je izvršiti 
detaljna analitička sagledavanja atraktivnosti postojećeg poslovnog portfolia i 
konkurentske pozicije (i konkurencije). Najzad, u okviru ovih analiza treba spoznati šanse 
i opasnosti, jake i slabe strane preduzeća, kao i utvrditi kritične faktore poslovnog i 
tržišnog uspeha. Sprovođenje analiza treba da se bazira na setu različitih metodologija iz 
bogatog instrumentarijuma strategijskog upravljanja, poput SWOT matrice, portfolio 
analize, lanca vrednosti i slično. 
2) (Re)definisanja ciljeva tržišnog poslovanja, odnosno planiranje repozicioniranja 
preduzeća kroz izmenu poslovnog i programskog portfolia u cilju eliminisanja ili 
smanjivanja gepa između sadašnjih i potencijalnih performansi. U sklopu toga kao 
najčešća pitanja na koja treba definisati odgovore su: 
− Da li preduzeće treba da se koncentriše na samo jednu ili više poslovnih delatnosti? 
− Ako se preduzeće orijentiše na više poslovnih delatnosti, da li bi one trebalo da 
budu međusobno povezane ili ne? 
− Koje proizvode, tehnologije i područja treba da uključi u svoju poslovnu delatnost i 
zašto? 
− Koje potrebe potrošača preduzeće treba da pokuša da zadovolji? 
Odgovor na ključno pitanje „Šta je naša poslovna delatnost i šta će biti?” može se 
posmatrati na osam različitih aspekata u pogledu (Thompson & Strickland, 2003, str. 25-
26): 
− Proizvoda i usluga koje treba obezbediti. 
− Dubine proizvodnih linija tj. osnovnih proizvoda koji čine pojedine programe. 
− Izbora tehnologije, koja se koristi ili treba da se koristi u procesu proizvodnje. 
− Grupa potrošača ka kojima je usmerena ili treba biti usmerena proizvodnja. 
− Potrebe i želje potrošača, koje se zadovoljavaju ili koje bi trebalo da budu 
zadovoljene. 
− Definisanje stepena vertikalne integracije poslovnih procesa. 
− Određivanja stepena diversifikacije između povezanih aktivnosti, koje treba 
uključiti u poslovni portfolio. 
− Određivanja stepena diversifikacije između nepovezanih poslovnih aktivnosti. 
 
 
Ilustracija 8.1. – Transformacija delatnosti u kompaniji IBM 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija International Business Maschines (skraćeno IBM) je osnovana 1911. godine kao 
Computing Tabulating Recording Company (CTR) kroz merdžer tri kompanije – Tabulating 
Machine Company, International Time Recording Company i Computing Scale Company kao 
kompanija specijalizovana za proizvodnju pisaćih mašina. Sadašnje ime IBM koriste od 
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1924. godine. Dugi niz godina na čelu kompanije se nalazio Tomas Votson, koji je razvio 
kompaniju i učinio je jednom od najvećih ne samo u SAD, već i svetu. 
 
              
Thomas John Watson, Sr. (1874 – 1956) – nalazio se na čelu kompanije IBM  
od 1914-1956. godine 
 
U toku svog životnog veka IBM je imala u više navrata 
različite oblike restrukturiranja. Kompanije se prvo uspešno 
transformisala iz firme za proizvodnju elektromehaničkih 
mašina za računovodstvo u kompaniju za proizvodnju 
elektronske opreme u periodu oko 1950ih. Nakon toga, IBM 
se transformisao u kompaniju za proizvodnju hardversko 
računarske opreme sa značajnim kapacitetima u oblasti PC 
biznisa i pružanja usluga. Između ove dve uspešne 
transformacije, IBM je izgradio veliki PC biznis ranih 1980ih, kada je raniji core biznis - 
proizvodnja velikih računara, kao zreli proizvod, postala ugrožena. 
Međutim ove transformacije nisu sprovedene brzo i ne na najbolji način, a kao rezultat toga 
druga preduzeća su zauzela najprofitabilnije segmente tržišta računara (Intel u 
poluprovodničkim elementima i Microsoft u operativnim sistemima), a IBM je izgubio svoju, 
nekada, lidersku poziciju. 
Izvor: Agarwal, Helfat, 2009, str 284-285, Erić, 2000, www.ibm.com  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Pri tome, treba imati u vidu da savremeni poslovni ambijent bremenit promenama, 
iznenađenjima i rizicima koje ne dozvoljavaju da se razvojno poslovanje preduzeća 
uspešno usmerava putem nekad standardno korišćenih metoda i tehnika. Najčešće 
polazeći od analize ranijih trendova i ponašanja preduzeća, te njihove ekstrapolacije u 
budućnost, ove metode dovode do svojevrsne inercije i miopije u upravljanju rastom i 
razvojem. Na ovaj način planirano razvojno ponašanje, a u osnovi neprilagođeno 
novonastalim okolnostima tržišnog okruženja, po pravilu vodi ka neuspehu. Stoga je 
neophodno oslanjanje na koncepcije, metode i tehnike savremenog strategijskog 
upravljanja, kod kojih se menja filozofija planiranja: od čisto internog na eksterni fokus, sa 
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kratkoročnog na dugoročni, od predviđanja do identifikovanja pravaca promena, odnosno 
od reaktivnog ka proaktivnom planiranju. 
3) Utvrđivanje bazičnih pravaca tržišnog restrukturiranja, odnosno projektovanje i 
izbor strategija, kao osnovnih metoda putem kojih se nastoji da ostvari željena tržišna 
pozicija preduzeća. Strategije tržišnog restrukturiranja obuhvataju definisanje bazičnih 
načina da se kroz niz strukturnih promena u tržišnoj orijentaciji i marketing aktivnostima 
preduzeće osposobi za zadovoljenje potreba okruženja i ostvarivanje konkurentske 
prednosti na redefinisanom području poslovanja i/ili izmenjenom programskom 
portfoliju. Upravo formulisanje, izbor i implementacija ovih strategija predstavlja srž 
uspešnog sprovođenja procesa tržišnog restrukturiranja, jer se njima menjaju jedan ili 
više ključnih elemenata poslovanja, čime se dugoročno utiče na tržišne i ukupne 
performanse poslovanja. Stoga se ovim pitanjima mora posvetiti naročita pažnja, jer bez 
poslovanja zasnovanog na marketing konceptu teško je obezbediti zadovoljenje zahteva 
tržišta, a još manje sticanje konkurentskih prednosti (Slatter, 2000, str. 121).  
U literaturi su često prisutna shvatanja da je bolje imati imati bilo kakvu strategiju 
nego nikakvu. Ovakvi pristupi, nastali relativno davno u jednom potpuno drugačijem 
tržišnom ambijentu, posebno su aktuelni za poslovanje naših preduzeća u sadašnjem 
trenutku. Naime, nažalost, stiče se utisak da ne mali broj preduzeća nema nikakvu 
strategiju, već se nalazi u fazi lutanja, pukog preživljavanja i dnevnog dovijanja. 
Dezorijentacija i odsustvo usvojenih strategijskih opcija najčešće se pravda krajnje 
nepovoljnim i nestabilnim uslovima eksternog okruženja koji onemogućavaju 
implementaciju bilo kakve strategije. Mada se i ovaj faktor ne može u potpunosti zaobići i 
prenebregnuti, ipak se stiče utisak da je ovakva situacija u velikoj meri opredeljena i 
tradicionalizmom u vođenju poslovne politike i nepoznavanju pojedinih elementarnih 
spoznaja strategijskog upravljanja. Stoga, pre nego što bi se moglo govoriti o ulozi 
marketinga u procesu korporativnog restrukturiranja, trebalo bi se založiti u velikom 
broju preduzeća i za širu implementaciju strategijskog načina razmišljanja i upravljanja 
promenama. 
Generisanje strategijskih opcija, izbor i kasnija implementacija strategije, predstavlja 
racionalni način da preduzeće ostvari svoje ciljeve, odnosno zadovoljavajuće performanse 
poslovanja. Usvajanje pojedinih od mogućih strategijskih alternativa predstavlja „sine qua 
non” uspeha u tržišnim ekonomijama. Problemi preispitivanja i izbora odgovarajuće 
strategije nameću se, pre ili kasnije, svakoj firmi, od najmanjeg butika do najveće 
multinacionalne kompanije i njima se mora posvetiti izuzetna pažnja.  
Ne postoji efikasna strategija za sva vremena, za sva preduzeća i brojne različite 
situacije. Mnogi faktori eksterne i interne prirode utiču na efikasnost i efektivnost 
pojedinih strategijskih opcija i njihove, eventualne, promene. Specifična situacija u kojoj 
se preduzeće nalazi predominantno utiče na opredeljenje za neku od niza mogućih 
različitih strategijskih opcija. To znači da je neophodno prihvatiti kontigentni pristup, koji 
u datom vremenskom trenutku i postojećoj tržišnoj situaciji, preduzeće može da 
primenjuje u cilju prevazilaženja nastalih problema i unapređenja svoga poslovanja, o 
čemu će detaljnije biti reči nešto kasnije u okviru ove glave. 
4) Implementacija tržišnog restrukturiranja nije ni malo jednostavna. Ono je tesno 
povezano sa strategijskim restrukturiranjem i pravilnim formulisanjem odgovarajućih 
strategija. Nije dovoljno samo doneti odluku - od sutra ćemo raditi sve drugačije, da bi se 
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stvari počele odvijati na bolji način. Prethodno je potrebno stvoriti implementacione 
sposobnosti, što podrazumeva nova znanja, veštine i kompetentnosti, kao i 
fundamentalna unapređenja u ostalim ključnim sferama poslovanja (proizvodnji, 
finansijama, istraživanju i i razvoju (IR), menadžmentu, organizaciji, strukturi ljudskih 
resursa, itd). Naime, sprovođenje tržišnog restrukturiranja se bazira na sistemskom 
pristupu, te stoga mora biti praćeno koordiniranim naporima menadžmenta na svim 
nivoima i u okviru svih poslovnih funkcija. Bez podrške ostalih poslovnih funkcija ovaj 
koncept ima mnogo manje izgleda na uspeh. 
8.2. ULOGA MARKETINGA U POSLOVNOM RESTRUKTURIRANJU 
PREDUZEĆA 
Oduvek, od kada postoji tržišna privrede, pojedina preduzeća ostvaruju dobre, pa i 
izuzetne rezultate, dok druga posluju loše ili čak nestaju iz ekonomskog života. Neka 
preduzeća su vešta u stvaranju i iskorišćenju novih mogućnosti, neka se ponašaju pasivno, 
a nisu retki slučajevi bankrotstva. Razlozi, odnosno faktori koji utiču na dobre ili loše 
performanse u poslovanju su odista brojni i kreću se u širokom dijapazonu, počev od 
objašnjenja da je reč o sreći i prirodnom procesu, preko shvatanja koja ukazuju na pojavu 
organizacione arterioskleroze, nemogućnosti nabavke nove tehnologije, preterano 
rizikovanje, pa do radova koji u prvi plan ističu uticaj makro i neposrednog okruženja. 
Izuzetno veliki broj radova (npr. Thompson & Strickland, 2003; Kotler & Keller, 2006) 
ukazuje na važnost i ulogu koju marketing menadžment, odnosno strategijsko tržišno 
planiranje, ima za uspeh tj. neuspeh u poslovanju. 
 
 
Poslovni uspeh i neuspeh su sastavni deo života svake privredne organizacije 
 
Treba imati u vidu da se zadaci i uloga marketing menadžmenta u procesu 
korporativnog restrukturiranja najčešće razlikuju u odnosu na uobičajene okolnosti. Te 
specifičnosti su prevashodno posledica stanja u kome se našlo preduzeće i potrebe za 
brzim popravljanjem i prevazilaženjem zatečene poslovne situacije. Naime, iniciranje 
procesa restrukturiranja je uglavnom vezano za loše performanse poslovanja, pa i krizu 
(bilo aktuelnu ili anticipirajuću). Takođe, procesi korporativnog restrukturiranja, po 
pravilu, zahtevaju ostvarivanje radikalnih promena u što je moguće kraćem roku, 
pogotovu ako se ima u vidu da je često reč o zakasnelom reagovanju preduzeća na nastale 
promene u makro i neposrednom okruženju.  
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Marketing menadžment je izuzetno bitan za uspešno tržišno restrukturiranje – nekoliko 
poznatih knjiga iz ove oblasti 
 
Navedene specifičnosti istovremeno nameću brojna ograničenja koja se pre svega 
ogledaju u: 
− Negativnoj startnoj tržišnoj i poslovnoj poziciji preduzeća. 
− Kraćem vremenskom horizontu za delovanje zbog zakasnelog reagovanja. 
− Užem manevarskom prostoru. 
− Skromnim internim mogućnostima i sposobnostima (resursnom bazom). 
Nametnuta ograničenja postavljaju pred marketing menadžment teške zadatke i 
krupne prepreke čije savlađivanje zahteva puno znanja, umešnosti i odlučnosti da se 
polazeći iz negativne startne poslovne, a pre svega tržišne pozicije, u kratkom razdoblju, 
na suženom manevarskom prostoru i uz oslanjanje na relativno male postojeće interne 
sposobnosti, ostvare zadovoljavajuće performanse poslovanja. Takvi preokreti zahtevaju 
krupne promene gotovo svih komponenti poslovanja, a prvenstveno tržišnih aspekata 
zasnovanih na široj afirmaciji i primeni marketing koncepta. Polazeći od toga tržišno 
restrukturiranje podrazumeva preispitivanje ukupne poslovne orijentacije i promenu: 
− Ciljnih tržišta 
− Portfolia poslovnih aktivnosti (područja delatnosti) 
− Portfolia proizvoda, i 
− Tržišnog nastupa. 
Uloga marketinga se prvenstveno ogleda u tome da na bazi principa i savremenih 
tehnika strategijskog marketing menadžmenta omogući prevazilaženje nepovoljnih 
rezultata u poslovanju. Realizaciju na ovaj način definisane uloge marketing 
menadžmenta u korporativnom restrukturiranju, pretpostavlja koncipiranje i 
implementaciju odgovarajućih promena u organizacionoj strukturi i miksu poslovnih 
funkcija, koje će omogućiti da marketing integriše, koordinira i usmerava ukupnu 
aktivnost preduzeća. Time bi se stvorile pretpostavke da poslovanje preduzeća bude 
tržišno usmereno, odnosno da se definiše poslovni i proizvodni portfolio, te utvrdi 
strategija polazeći od potreba i zahteva tržišta uz jasno ukazivanje na područja, proizvode 
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i načine gde preduzeće može da ostvari potrebnu konkurentsku prednost. Reč je o 
širokom spektru pitanja iz domena marketing menadžmenta i strategijskog upravljanja. 
U dinamičnom tržišnom ambijentu, kako se često ističe (Day, 1984, str. 3) preduzeće je 
suočeno sa serijom velikih šansi koje su brilijantno prerušene u nerešene probleme. Pri 
tome, uspeh i neuspeh u tržišnoj areni su odvojeni tankom niti, a iste staze koje vode 
uspehu mogu voditi i ka neuspehu (Slatter, 2000, str. 64). Upravo polazeći od toga, 
ocenjuje se, da je obezbeđenje uspešnog poslovanja, odnosno ozdravljenje preduzeća u 
slučajevima krize, teško ostvarivo bez opsežnih strukturnih promena, pre svega kroz 
procese tržišnog restrukturiranja, a izvedenog na osnovu paradigme strategijskog 
upravljanja i marketing koncepta. 
 
Ilustracija 8.2. – Izazovi tržišnog restrukturiranja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Dinamizam brojnih faktora tržišne prirode utiče na izmenu atraktivnosti pojedinih područja 
delatnosti preduzeća. Tokom vremena, pod uticajem brojnih faktora, najatraktivnije 
delatnosti i tržišni segmenti postaju često najmanje atraktivni i vice-versa, konkurentski 
položaj i struktura delatnosti se menjaju, razvoj tehnologije i mere ekonomske politike, kao i 
finansijska tržišta vrše konstantan pritisak na poslovanje preduzeća. Vremenom nekad 
atraktivna područja mogu postati krajnje nepovoljna, što se prvenstveno može manifestovati 
kroz: 1) negativnu stopu rasta, odnosno smanjenje tržišnog potencijala, 2) tržišne 
turbulencije i nestabilnosti, 3) intenziviranje konkurencije, 4) niske cene i slično. 
 
            
Parna lokomotiva i magnetofon su primeri nekada veoma traženih proizvoda koji su prosto 
nestali usled pada tražnje  
 
Teoretski posmatrano nastali problem je lako rešiv. Ukoliko se u postojećim područjima 
delatnosti ne mogu ostvariti ciljevi, treba potražiti i „ući” na nova lukretivna područja, 
odnosno preduzeće treba da napusti neatraktivne delatnosti i usmeri svoje napore ka 
atraktivnijim poslovnim aktivnostima. Konkretizovano, to bi moglo značiti da ukoliko 
proizvodnja jogurta ne pruža šanse za uspeh preduzeća, onda bi se trebala razvijati, na 
primer, proizvodnju alkoholnih pića, ukoliko se to ocenjuje kao lukretivno područje.  
Nažalost, nastali problem je lako rešiv samo u teoriji, dok u praksi, pogotovu kad je u pitanju 
situacija u privredi naše zemlje, to je izuzetno teško. Izmene poslovnog portfolia uglavnom se 
baziraju, ne na tržištu i tržišnim zahtevima, već na postojećim proizvodnim sposobnostima i 
mogućnostima. 
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Prelazak sa jednog na drugi proizvod nije ni malo jednostavan i brz proces 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Ostvarivanje promena u oblasti tržišnog restrukturiranja je veoma izazovni i težak 
zadatak. Tržišno restrukturiranje najčešće podrazumeva kompleksne, često nimalo jeftine 
aktivnost, da bi bile koncipirane „na malom parčetu papira” ili počivale na „idejama u 
glavama pojedinih menadžera”. Stoga je neophodno, da se sprovođenje ovog procesa 
zasniva na programu sačinjenom uz puno uvažavanje metoda i koncepata razvijenih u 
okviru strategijskog planiranja i menadžmenta. Sistemski i kontigentni pristup, 
modeliranje i simulacija pojedinih rešenja predstavljaju prvi preduslov uspešnog 
sprovođenja tržišnog restrukturiranja. 
Jedan od mogućih globalnih modela preispitivanja marketing usmeravanja kao 
sastavni deo integralnog poslovnog planiranja možete videti u grafiku koji sledi:  
 
Grafik 8.1. – Globalni model usmeravanja ukupnih i marketing aktivnosti 
preduzeća 
 
Izvor: Thompson & Strickland, 2003, str. 46 (uz neznatne izmene) 
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Promena tržišne orijentacije može biti uslovljena (Todorović et. al., 2001, str. 68): 
stagnacijom ili iščezavanjem postojećih ciljnih tržišta, pomeranjem granica kritičnih 
faktora uspeha, erozijom konkurentskih prednosti, promenom nekih tehnoloških i faktora 
nabavke inputa, pojavom novih konkurenata, razvojem novih tržišta i slično. Sve to 
izaziva nužnost redefinisanja, preispitivanja i reformulisanja bazičnih marketing i 
ukupnih usmerenja preduzeća, kako bi se obezbedio opstanak i uspešno poslovanje. 
Prilikom preispitivanja aktivnosti neophodnih za ostvarivanje povoljnih performansi u 
obzir se moraju uzeti brojni faktori. U osnovi reč je o sledećim grupama faktora 
(Thompson & Strickland, 2003, str. 44, uz izvesne dopune): 
− Tržište mogućnosti, atraktivnost industrije i konkurentske snage. 
− Interne sposobnosti i mogućnosti. 
− Ukupni resursi - materijalni i nematerijalni. 
− Opasnosti i pretnje iz okruženja koje narušavaju poslovanje preduzeća i 
ostvarivanje povoljnih performansi poslovanja. 
− Vizija, sistem vrednosti i nivo aspiracija menadžera, posebno top menadžmenta. 
− Elementi makroekonomskog okruženja (društveni, politički, etički i posebno 
ekonomski). 
− Organizaciona kultura i poslovna filozofija. 
Jedan od mogućih modela preispitivanja, koncipiranja i izbora odgovarajuće 
strategijske alternative za implementaciju restrukturiranja poslovanja, a koji polazi od 
uvažavanja navedenih faktora (prezentiran u Grafiku 8.2.) ukazuje na svu kompleksnost 
ove problematike. 
 
Grafik 8.2. - Prikaz osnovnih faktora koji determinišu generiranje i izbor strategije 
 
 
Marketing ima bitnu ulogu na svim nivoima procesa strategijskog upravljanja - 
korporativnom, poslovnom i funkcionalnom. 
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− Na korporativnom nivou uloga marketinga je od vitalne važnosti u definisanju 
misije, i upravljanju portfolijom poslovnih aktivnosti. Imajući u vidu da na 
korporativnom nivou, planiranje podrazumeva traženje novih poslova, odnosno 
ulazak na nova lukretivna tržišta, to ono imanentno mora da uključi tržišnu 
dimenziju i signifikantnu ulogu marketinga.  
− Na nivou poslovne aktivnosti tj. strateških poslovnih jedina, po oceni brojnih 
autora, uloga marketinga je posebno izražena. U fokusu procesa strateškog 
poslovnog planiranja jeste odgovarajući konkurentski nastup na ciljnom tržištu. 
Realizovanje konkurentske prednosti i poslovnog uspeha predstavlja potvrdu 
ispravnog konkurentskog nastupa. Zbog svoje eksterne tržišne orijentacije i 
usmerenosti na ostvarivanje konkurentske prednosti, strategijsko poslovno 
planiranje je istovremeno i strategijsko marketing planiranje.  
− Najzad, planiranje na nivou proizvoda (funkcionalno planiranje) je faktički, kao što 
je već istaknuto marketing planiranje. Stoga se sa pravom upozorava da postoji 
najmanje osam različitih vrsta planova koji zahtevaju marketing inpute, odnosno 
uvažavanje tržišnih aspekata poslovanja: plan korporacije, pojedinih službi i 
pojedinih funkcija, asortimana proizvoda, proizvoda, marke proizvoda, zatim plan 
kupaca i proizvod/tržište (Kotler, 1988, str. 288). 
Iako brojna iskustva ukazuju na važnost unapređenja tržišnog nastupa preduzeća za 
dugoročno ostvarivanje željenih performansi i time na ulogu tržišnog u sklopu ukupnog 
korporativnog restrukturiranja, ipak poslovna praksa se u mnogo čemu odvija na 
drugačiji način. Zato nisu retki slučajevi restrukturiranja izvedeni na osnovama 
inženjerske logike i proizvodne orijentacije, usmereni isključivo na kresanje troškova, bez 
sprovođenja neophodnih strukturnih promena u tržišnom nastupu. Takva orijentacija je 
kritikovana u svetu još 60-ih godina prošlog veka i nazvana je pojmom marketing miopija 
(marketing myopia). Taj pojam je prvi upotrebio profesor Harvardske poslovne škole 
Teodor Levit. 
 
           
Theodore Levitt (1925 – 2006) – tvorac dva poznata pojma – marketing miopija i 
globalizacija – i njegova čuvena knjiga Marketing imaginacije 
 
O ulozi marketinga, sa jedne strane kroz obezbeđenje informacionih inputa za 
restrukturiranje portfolia, a sa druge strane kroz marketing izvršenje gotovo je suvišno 
govoriti. Danas, u uslovima izmenjenih navika potrošača, promena u životnom ciklusu 
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proizvoda, te uslovima visokih zahteva u pogledu nivoa i standarnosti kvaliteta, uloga 
marketinga dobija sve više na važnosti. Marketing ostaje faktor koji može da obezbedi 
diferentnu prednost u odnosu na sve izraženiju konkurenciju. 
Opredeljenjem za pojedine strategijske opcije, u osnovi se, trasiraju promene ukupne 
anatomije i fiziologije preduzeća i oblikuje ukupan proces restrukturiranja. Da bi te 
promene bile uspešne, odnosno obezbedile ozdravljenje preduzeća, one moraju biti 
sazdane na spoznaji bazičnih principa marketinga i prepoznatljivih marketing strategija. 
Naime, marketing je po svojoj prirodi eksterno orijentisan i bavi se okruženjem tj. 
zadovoljenjem zahteva tržišta i sticanjem konkurentske prednosti, što u savremenim 
uslovima poslovanja predstavlja ključnu pretpostavku uspeha. Zasnivanje strategije na 
marketing filozofiji je oduvek pričinjavlo teškoće, ali je i rešavalo brojne probleme u 
kasnijem usmeravanju poslovne aktivnosti. Stoga se atmosfera „uradi ili umri” (do or die) 
vezana za implementaciju marketing koncepta i filozofije sve više širi i u brojnim 
preduzećima zemalja u tranziciji, koja u uslovima promenjenog poslovnog ambijenta sve 
više uviđaju važnost i ulogu marketinga u restrukturiranju svog poslovanja. 
Slična je situacija kad je reč o restrukturiranju proizvodnog programa, refokusiranju 
proizvoda i tržišta i preuređenju marketing miksa, gde marketing treba da preuzme ulogu 
inicijatora i koordinatora promena i ukupnog poslovnog usmeravanja. U tom smislu uloga 
marketinga podrazumeva prepoznavanje tržišnog fokusa za obezbeđivanje vitalnosti 
poslovanja preduzeća, te definisanje pravaca strategijskih promena usmerenih na 
(pre)orijentaciju poslovnog portfolia i osposobljavanju preduzeća da postiže standarde 
koje nameće tržište i konkurencija. Kao dobar primer značaja funkcije marketinga od 
samog osnivanja može da posluži slučaj kompanije Blue Ribbon Sports, što možete videti u 
ilustraciji koja sledi. 
 
Ilustracija 8.3. – Značaj marketing funkcije – svaki početak je težak – 
slučaj kompanije Blue Ribbon Sports (Nike) 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompaniju Blue Ribbon Sports su osnovali (u to doba trkač) Fil Najt (Phil Knight) i (njegov 
atletski trener) Vilijem Boverman (William Bowerman) 1964. godine u američkom gradu 
Beaverton (savezna država Oregon). Par godina kasnije, 1971. godine menjaju ime u 
sadašnje - Nike Inc. (po Niki – grčkoj boginji pobede), pod kojim posluju više od 40 godina. U 
toku poslovne 2012. godine ukupan prihod kompanije je iznosio oko 25 milijardi dolara i u 
njoj je bilo zaposleno oko 44.000 ljudi širom sveta. 
 
           
Phil Knight (1938 - ) i William Jay „Bill“ Bowerman (1911 – 1999) 
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Iako danas Nike predstavlja sinonim za uspeh počeci kompanije su bili izuzetno teški, kao i 
kod mnogih drugih malih i srednjih preduzeća. Blue Ribbon Sports je započeo svoje 
poslovanje distrubucijom malih količina atletskih patika pod nazivom Tiger japanskog 
proizvođača Onitsuka (danas poznatih pod nazivom Asics). U periodu 1964-1968. godine 
saradnja ove dve kompanije je bila isključivo na bazi uvoza, prodaje i distribucije u SAD. 
Primera radi, u prvoj – 1964.  godini prodato je svega 1.300 pari patika i ostvaren prihod od 
oko 8.000 dolara. 
 
             
Osnovni model Tiger patika i jedan od prvih modela patika Air Jordan 1 
 
Od samog početka poslovanja gospodin Najt je kao ključnu prepoznao funkciju marketinga. 
Uspešno je koristio sve instrumente marketing miksa. Započeo je sa relativno inovativnim 
proizvodom zadovoljavajućeg kvaliteta i prihvatljive cene. Nakon toga je veoma naporno 
radio na razvoju distributivne mreže po teritoriji celih SAD. Parelelno sa tim velika pažnja je 
posvećivana promociji. U tom smislu su angažovani mladi, perspektivni i za šire krugove 
relativno nepoznati sportisti kao promoteri njihovih proizvoda. Kada su neki od njih, kao na 
primer Jimmy Connors u tenisu, Henry Rono u atletici, Michael Jordan u košarci postali velike 
zvezde kompanija je počela još brže da se razvija. Čuveni slogan „Just Do It” lansirali su 1988. 
godine.  
 
 
 
Izvor: Vincze & Anderson, 2000, str. 305-316, www.nike.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Verovatno je svima dobro poznata krilatica da je marketing isuviše ozbiljna stvar da bi 
bila prepuštena samo ljudima iz marketing departmana (Milisavljević & Todorović, 1995, 
str. 397). Shodno tome, nužna je povezanost i koordinacija sa ostalim poslovnim 
funkcijama. To se prvenstveno ogleda u sledećem: 
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− Povezanost proizvodnje i marketinga se ogleda pre svega u programiranju i 
inoviranju proizvodnog programa, tj. lansiranju proizvodnje na osnovu saznanja i 
rezultata istraživanja marketinga, tj. zahteva tržišta. Potom se saradnja nastavlja 
kroz usavršavanje proizvoda, izbor dizajna, obezbeđenja kvaliteta, inovaciju 
tehnoloških postupaka i uvođenje novih sirovina i materijala. 
− Povezanost finansijske funkcije i marketinga zasniva se na razmeni informacija o 
konjunkturnim kretanjima, veličini finansijskog kapitala i njegovim izvorima, te na 
definisanju i pružanju post-prodajnih usluga (npr. kreditiranje kupaca). 
− Povezanost marketing funkcije i računovodstva ogleda se u razmeni informacija na 
području troškova (proizvodnje, marketinga, itd). 
− Povezanost marketing funkcija i istraživanja i razvoja odvija se prvenstveno na 
području politike proizvoda i inovacija. 
− Funkcija upravljanja i rukovođenja, takođe se oslanja na marketing, koji je osnova 
strategijskog menadžmenta. Tržište i okruženje, odnosno promene koje se 
dešavaju, glavni su izvor informacija kod donošenja strateških marketinških 
odluka (uslovljenih fleksibilnošću preduzeća, konkurentskim položajem i uticajem 
kompjuterizacije i automatizacije). 
− Funkcija ljudskih resursa (nekada poznata kao kadrovska) usko je povezana sa 
marketingom. Uspešna primena marketinga i saradnja sa ostalim funkcijama zavisi 
od kvaliteta ljudskih resursa. Pri tome, zadatak marketinga je da definiše potrebe i 
zahteve za stručnim kadrovima i inoviranjem znanja. 
− Povezanost marketinga i kontrole kvaliteta takođe je bitna s obzirom da 
karakteristike kvaliteta proizvoda utiču na mogućnosti prodaje, kreiranje 
ambalaže, promociju, itd.  
8.3. UTICAJ TRŽIŠTA NA PROCESE KORPORATIVNOG 
RESTRUKTURIRANJA 
Među brojnim faktorima eksterne prirode koji utiču na poslovanje preduzeća, tržište 
predstavlja posebno značajan koji presudno utiče na ukupne poslovne performanse. Stoga 
u fokusu planiranja tekućeg i razvojnog ponašanja preduzeća, mora biti tržište tj. 
interakcioni odnos preduzeće-tržište. Savremeno tržište, posebno u zemalja u tranziciji, 
karakterišu brojne, česte i teško predvidive promene i pojava diskontinuiteta, što ima 
drastične posledice na način poslovanja i rezultate preduzeća. Osim toga, savremene 
uslove u kojim se još uvek osećaju negativni efekti globalne ekonomske krize karakterišu 
pad tražnje, izmene u strukturi potrošnje i slično. U takvim turbulentnim okolnostima 
nekad uspešna preduzeća mogu „iznenada“ da se nađu u krizi i borbi za goli opstanak. 
Česte i izrazite promene nivoa uspešnosti preduzeća, predstavljaju pre karakteristiku, 
nego retkost aktuelnih zbivanja, što još više potencira značaj prilagođavanja novim, 
izmenjenim tržišnim uslovima. 
Uticaj tržišta na globalnom nivou se prelama kroz delovanje brojnih, različitih faktora i 
ispoljava u specifičnim oblicima, koji se mogu generalno posmatrano sistematizovati i na 
sledeći način (De Wit & Meyer, 2010, str. 534-553): 
GLAVA VIII. Tržišno restrukturiranje 
 
293 
− Izražen je trend globalizacije i konvergenciji tržišta pojedinih zemalja. Postoji sve 
veća ekonomska i finansijska povezanost (integracija) između različitih zemalja u 
svetu, a međunarodna trgovina po obimu premašuje unutrašnju trgovinu.  
− Izražen je trend ka homogenizaciji mnogih potreba (preferencija) potrošača. 
− Ispoljava se tendencija skraćenja životnog ciklusa proizvoda i tehnoloških 
inovacija, što dovodi do rapidnijih promena u odnosu na prethodni period. 
 
Skraćivanje životnog veka proizvoda – primer mobilnih telefona – jedan od bitnih faktora 
savremenog tržišta 
 
− Sve izraženiji su trendovi segmentacije tržišta i narastanja tržišnih niša, brze 
inovacije (i imitacije) proizvoda, povećani zahtevi u pogledu kvaliteta, nivoa 
postprodajnih usluga i drugo. 
− Sve veći deo kapitala se investira u druge zemlje, van matične zemlje u kojoj 
posluje preduzeće. 
− Vladajući koncept u pogledu lociranja poslovnih aktivnosti je bitno izmenjen i 
izražen je trend dislociranja proizvodnje (kroz „outsourcing”) i poslovanja u druge 
zemlje (Kina, Indija, ...). Unapređenje logistike i smanjenje troškova transporta i 
komunikacija uticalo je da započne trend razmeštanja proizvodnje (pa i usluga) ka 
lokacijama na kojima se pojedine aktivnosti mogu obaviti najefikasnije, a pre svega 
po najnižim troškovima, ali i gde postoje za to specijalizovana znanja i dobavljači. 
 
Globalne kompanije – globalni proizvodi – ne postoji lokalni ili regionalni iPad 
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− Mnoge, prvenstveno, velike kompanije u fokusu svojih aktivnosti imaju geografski 
posmatrano ukupno svetsko tržište na kome nastupaju, veoma često, sa 
standardizovanom ponudom. 
− Razvoj i primena novih informatičkih tehnologija uvodi bitne novine u način 
obavljanja poslovanja.  
Uticaj tržišta na procese korporativnog restrukturiranja se poslednih godina 
najneposrednije i najdirektnije ispoljio preko negativnih efekata globalne ekonomske 
krize. Ona je započela kao finansijska kriza na hipotekarnom tržištu SAD (krajem 2007. i 
tokom 2008. godine), a zatim se proširila i u druge razvijenije zemlje sveta, kada je došlo 
do kraha na najvećim berzama i gotovo potpune obustave međubankarskog kratkoročnog 
kreditiranja. Finansijskim tržištima je zavladalo nepoverenje, a u pojedinim slučajevima 
čak i panika. Veoma brzo kriza se iz finansijskog prelila u realni sektor, što je dovelo do 
usporavanja privredne aktivnosti i recesije u mnogim zemljama. Usled toga, mnoga 
preduzeća u svetu su bila prinuđena da se prilagođavaju novonastalim tržišnim 
okolnostima. 
Veliki broj preduzeća se susreo sa krizom plasmana, nelikvidnošću, nemogućnošću 
zaduživanja pod povoljnim uslovima, problemima u otplati dugova, a sve češći su slučajevi 
obustavljanja proizvodnje i otpuštanja zaposlenih. Mnoga od njih su pokušala teškoće da 
savladaju putem organizacionih promena i kroz mere finansijskog restrukturiranja. 
Napori ka ofanzivnijim promenama i strategijama rasta preduzeća, u kome procesi 
tržišnog restrukturiranja zauzimaju jedno od središnjih mesta su u velikoj meri izostali. 
Pored globalnih promena, uticaj tržišta se ispoljava i kroz određene specifične oblike 
delovanja. U prvom redu reč je o neposrednom tržišnom okruženju u kome preduzeće 
posluje, a koje direktno utiče, kako na potrebu, tako i pravce restrukturiranja. Naime, 
stanje neposrednog tržišnog okruženja predominantno ima uticaj na pravce usmeravanja 
aktivnosti i napore u načinu obavljanja poslovanja. Shodno tome, rezultati poslovanja, 
odnosno potrebe i mogućnosti tržišnog restrukturiranja, u velikoj meri su determinisani 
karakteristikama delatnosti u kojima preduzeće već obavlja svoju poslovnu aktivnost. 
Naime, kriza i problemi u poslovanju često mogu biti indukovani ili neposredno 
uzrokovani nepovoljnim karakteristikama pojedinih delatnosti u kojima preduzeće 
posluje.  
 
 
Ilustracija 8.4. – Uticaj „redukcije“ tržišta na procese korporativnog 
restrukturiranja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Raspad SFRJ i devastacija tržišta bivše Jugoslavije, a zatim sankcije UN, snažno su uticala na 
smer procesa poslovanja domaćih preduzeća. Preduzeća, „građena” za tržište bivše SFRJ, a u 
mnogim slučajevima za svetsko tržište (posebno tržište SSSR) "ostala su bez posla". Domaća 
preduzeća bila su prinuđena da se povuku sa brojnih svetskih tržišta (ili da ostanu prisutna 
kroz različite oblike „gerilskog” poslovanja) i tržišta bivših jugoslovenskih republika. 
Drastično redukovanje tržišta i pad plasmana, uz zadržavanje visokih fiksnih troškova, 
neumitno je vodilo mnoga od ovih, pre svega velikih preduzeća, u krizu.  
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Nametnuto povlačenje sa pojedinih tržišta stvorilo je brojne probleme kratkoročne i 
dugoročne prirode. Posmatrano u kratkom roku, domaća nekada velika preduzeća su se 
susrela sa problemom „nedostatka” tržišta i svim nepovoljnim efektima po tom osnovu. U 
dugom roku, ogroman broj naših preduzeća nije još uvek uspeo da povrati izgubljene tržišne 
pozicije, koje su u međuvremenu zauzete od strane drugih aktera. Posmatrano sa ovoga 
aspekta, uticaj tržišta na korporativno restrukturiranje imao je sve karakteristike 
retrogradnog procesa. 
Međutim, ni sve promene koje su se dogodile nakon političkih dešavanja 2000. godine nisu 
imale pozitivne efekte na poslovanje mnogih preduzeća u Srbiji. Liberalizacija uvoza dovela 
je do dalje redukcije tržišta za mnoga domaća preduzeća koja nisu bila osposobljena da 
pariraju stranim kompanijama. O tome ilustrativno govori i izjava jednog direktora nekada 
velikog domaćeg preduzeća: „Do 2004. godine smo relativno uspešno poslovali prodajući 
metalne stolice na domaćem tržištu. Taj pogon je zapošljavao oko 60 lica zajedno sa 
galvanizacijom. Međutim sa liberalizacijom režima uvoza i smanjivanjem carina, domaće 
tržište su preplavile stolice iz Kine. Njihova cena je iznosila kao cena jedne noge naše 
metalne stolice. Mi smo pokušali sve da snizimo naše troškove, ali smo i dalje bili 
nekonkurentni. Zato smo bili prinuđeni da taj pogon zatvorimo, a 60 ljudi se našlo „na ulici”. 
 
           
Gotovo da nema proizvoda gde ne postoji izuzetno jaka konkurencija – čak i u proizvodnji 
stolica 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Uticaj neposrednog tržišnog okruženja na procese poslovnog restrukturiranja veoma 
je teško u potpunosti precizirati i definisati. Reč je o čitavom nizu, veoma često specifičnih 
promena i faktora, koji u većoj ili manjoj meri, neposredno ili posredno, utiču na 
profilisanje restrukturiranja preduzeća. U zavisnosti od konkretnog slučaja i specifične 
situacije, neposredno okruženje utiče na različite načine na poslovanje preduzeća, 
odnosno procese njegovog restrukturiranja.  
Mada je zbog iznetih razloga teško izvući neke generalne zaključke, ipak može se 
ukazati na neke osnovne zajedničke karakteristike uticaja neposrednog tržišnog 
okruženja na procese poslovnog restrukturiranja, pre svega kada je reč o tzv. krizi grane i 
opadajućim tržištima, koja generalno gledano indukuju potrebe za restrukturiranjem 
znatno više nego grane i tržišta u nastajanju i rastu.  
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Opadajuća tržišta karakteriše čitav niz nepovoljnih faktora i okolnosti koje indukuju 
restrukturiranje. S tim u vezi veoma često se upozorava na sledeće karakteristične 
tendencije: 
− Pad tražnje ili njen usporen rast po pravilu izaziva jačanje direktne konkurencije 
usmerene ka održanju tržišnog učešća. S obzirom da u izmenjenim uslovima 
preduzeća nisu u stanju da obezbede istorijski nivo prodaje i zadržavanje svog 
dotadašnjeg tržišnog učešća, rivalitet među konkurentima počinje da raste. U cilju 
pridobijanja potrošača često se koriste uobičajene agresivne marketing taktike, 
kao što su sniženje cena, intenziviranje privredne propagande i slično. 
− Potrošači postaju sofisticiraniji i znatno oprezniji prilikom kupovina. Na ovim 
tržištima proizvodi nisu novi za potrošače. Kupci su po pravilu dobro upoznati sa 
postojećim proizvodima i njihovim prednostima i nedostacima, te posebnu pažnju 
posvećuju izboru, što sve iziskuje dodatne prodajne napore za poslovanje na ovim 
tržištima. 
− Cene i nivo servisnih (postprodajnih) usluga dobijaju na važnosti u konkurentskoj 
borbi između različitih proizvođača. S obzirom da svi proizvođači nude proizvode 
koji zadovoljavaju zahteve tržišta, odgovarajuća kombinacija cena i usluga ima 
presudan značaj za uspešan plasman. 
− Preduzeća se veoma često sukobljavaju sa problemom „popune kapaciteta”. Pad 
tražnje po pravilu izaziva pojavu neiskorišćenih kapaciteta, koji svojim troškovima 
opterećuju ukupno poslovanje. Pri tome, kao krupan problem javlja se činjenica da 
je u postojećoj delatnosti veoma teško pronaći proizvode čijom će proizvodnjom 
biti efektivno popunjene „prazne” proizvodne linije. 
− Inovacija proizvoda, a posebno novih finalnih proizvoda je usporena i znatno 
otežana. Pretežan deo preduzeća ostaje bez „velikih” novih ideja, što ima uticaja na 
izmene i „osvežavanje” prodajnog asortimana. 
− Internacionalna konkurencija ima trend jačanja na ovim tržištima. Zrelost 
tehnologija, standardost proizvoda i potenciranje niskih troškova proizvodnje 
omogućava upliv stranih proizvođača i globalizaciju konkurencije. Istovremeno, 
firme iz razvijenih zemalja traže izlaz na novim stranim tržištima, a pokazuju 
izražen interes za dislociranje svojih proizvodnih kapaciteta ka zemljama sa nižim 
troškovima proizvodnje. 
− Profitabilnost privredne grane opada, ponekad privremeno, ponekad trajno. 
Navedeni faktori (pad tražnje ili njen stagnirajući nivo, povećan intenzitet 
konkurencije, oprezniji kupci kao i erozija konkurentskih prednosti), najčešće 
dovode do opadanja ukupnog nivoa profitabilnosti. Pri tome, profiti slabijih, 
neefikasnih firmi opadaju znatno brže i intenzivnije od profita jakih firmi. 
− Merdžeri i akvizicije, kao oblici konsolidacije industrije i pacifikacije konkurencije 
postaju veoma česti u ovim delatnostima.  
Pod uticajima ukupnog i neposrednog tržišnog okruženja, ali i iz brojnih internih 
razloga, neretko javlja se potreba za preispitivanjem tržišne propulzivnosti postojećeg 
poslovnog portfolija i tržišnog nastupa preduzeća. O tome detaljnije u narednom 
poglavlju.  
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8.4. KARAKTERISTIČNI PRAVCI TRŽIŠNOG RESTRUKTURIRANJA 
Srž procesa tržišnog restrukturiranja predstavlja definisanje i implementacija 
različitih strategijskih opcija u zavisnosti od specifične strategijske situacije i fokusa, 
odnosno opredeljenja načina za rešavanje nastalih problema. Za potrebe razumevanja 
uloge pojedinih strategijskih opcija dobro je prepoznati specifičnosti pojedinih strategija i 
njihovog razvrstavanja. U literaturi i poslovnoj praksi pojavljuju se različiti pristupi 
identifikovanja i razvrstavanja strategija (Todorović, 2003, str. 175-178): 
             
Profesor dr Jovan Todorović (1938 - ) – dao je jednu od najširih i sveobuhvatnijih podela 
strategija na našim prostorima 
 
− Prema razvojnom potencijalu: strategije ograničenog rasta, strategije 
ekspanzivnog rasta, strategije redukcije (kontrakcije) poslovanja, kombinovane 
strategije. 
− Prema obuhvatu: strategije na nivou preduzeća (corporate level), strategije na 
nivou poslovnih jedinica (business level) i strategije na nivou poslovnih jedinica 
(functional level). 
− Prema radikalnosti i karakteru promena: restrukturiranje, preorijentacije i 
revitalizacije. 
− Prema odnosu prema konkurenciji: frontalnog napada, bočnog napada, napad 
opkoljavanjem, gerilsko ratovanje, odnosno poziciona odbrana, bočna odbrana, 
preventivna oprema, kontraofanzivna odbrana, mobilna odbrana, odbrana 
povlačenjem. 
− Prema širini prostornog horizonta: strategije za lokalno, regionalno, nacionalno i 
internacionalno tržište. 
− Prema karakteristikama tržišta i razvoja grane: strategije za tržišta koja nastaju, 
zrela tržišta i za tržišta koja nestaju. 
− Prema metodu realizacije: strategije internog, eksternog i kombinovanog rasta. 
− Prema pravcu razvojnog ponašanja: intenzivnog rasta (penetracija tržišta, razvoj 
proizvoda, razvoj tržišta), strategije diversifikacije (horizontalna, vertikalna i 
konglomeratska). 
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− Za potrebe ozdravljenja preduzeća: strategije smanjivanja troškova, smanjivanje 
aktive, povećanja prihoda i kombinovane. 
− Za pojedine poslovne funkcije: marketinga, finansija, istraživanja i razvoja, 
upravljanja ljudskim resursima, proizvodnje, … 
Kao što se može videti, pred preduzećem teoretski posmatrano stoji široka lepeza 
različitih strategijskih opcija, između kojih je potrebno odabrati „prave“, koje treba da 
rezultiraju u poboljšanju njegovog tržišnog i na osnovu toga ukupnog poslovnog 
položaja.. 
O različitim strategijskim opcijama tržišnog ponašanja ilustrativno govori i sledeći 
primer vodećih američkih proizvođača automobila: 
 
 
Ilustracija 8.5. – Marketing strategija Ford Motor Company na početku 
globalne krize - slučaj br. 2 o Fordu u doba krize 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Sa pojavom i jačanjem globalne krize tokom 2008-2009. godine sudbina „velike trojke” - 
proizvođača automobila u Detroitu bila je daleko od sigurnog. Potrošači teško pogođeni 
smanjivanjem prihoda, većim cenama, strahom od gubitka posla i anksioznim kretanjima na 
tržištu kapitala su u ogromnom broju prestali da kupuju nove automobile. Posledice su 
dovele do istorijskih novina u privredi SAD. General Motor i Chrysler su bili primorani da se 
oslone traženje velikih iznosa vladine pomoći (bailouts) samo da bi opstali. Sa druge strane, 
Ford Motor Company, je odbio da uzme novac od vlade zahvaljujući stavovima generalnog 
direktora Alana Mulalija (Alan Mulally) koji je insistirao da kompanija ima dovolјno 
sredstava da preživi krah prodaje automobila. O gospodinu Alanu Mulaliju (Alan Mullaly) i 
Fordu smo već pisali na stranicama ove knjige, u glavi VI posvećenoj organizacionom 
restrukturiranju. Međutim, kako se radi o višedimenzionalnom slučaju ponovo ukazujemo 
na njega, ali ovoga puta iz nešto drugačijeg ugla.  
 
         
 
Fordova sposobnost da se održi i u olujnim vremenima u velikoj meri je bila zasnovana na 
strategijskom potezima koje je gospodin Alan Mulali napravio ubrzo nakon što je postao 
direktor u septembru 2006. godine. Suština strategije zaokreta (turnarond) je bila na 
fokusiranju brenda Ford. Gospodin Mulali je bio primoran da pozajmi oko 24 milijarde 
dolara kako bi se kompanija pripremila za dolazak ekonomske krize koja se predviđala u to 
vreme. Nakon toga, on je započeo uklanjanje luksuznih brendova. Prvo su firmi TATA, 
najvećem proizvođaču automobila u Indiji, prodati Jaguara i Land Rover u 2008. godini, a 
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zatim se krenulo u potragu za kupcem za Volvo (prodat 2010. godine kineskom proizvođaču 
Gilly).  
Alan Mulali je takođe radio na bolјoj integraciji Fordovih operacija širom sveta. Tako je na 
primer, u 2010. godina kompanija počela da prodaje male evropske automobile u 
Sjedinjenim Američkim Državama. Fokusirajući se na Ford brend, on je počeo polako da 
smanjuje broj modela - sa 97 u 2006, na 40 u 2013. godini. Deo tih napora uklјučio je 
eliminaciju divizije Merkurija (Mercury) i povratak na Taurus. Konačno, Mulali je postigao 
sporazum sa sindikatima oko smanjenja troškova rada po satu za 27% i isplatio 2,4 
milijarde dolara dugoročnog duga. 
Jedna od stvari koja je razlikovala strategiju koju je koristio gospodin Mulali od strategije 
generalnog direktora GM Rika Vagonera (Rick Wagoner) bila je posebno upadljiva. Od 
njegovog dolaska u Ford nije projektovan, niti izgrađen nijedan novi automobil, kamion ili 
SUV. Vagoner, s druge strane, uvodi niz novih projekata u GM uklјučujući Saturn Aura, 
redizajniranog Chevi Tahoe, Buick Lucerne, Chevy Equinox i HHR. Kao deo programa pomoći 
vlade za GM, Vagoner je bio primoran da podnese ostavku. Takođe, GM je odustao od 
ulaganja u neke divizije kao što su Saturn i Pontiac. 
 
           
George Richard „Rick” Wagoner, Jr. (1953 - ) – generalni direktor 
General Motorsa (2000 – 2009) – imao je potpuno drugačiju strategiju 
 od Alana Mulalija, što se nije završilo dobro po GM 
 
Iako je jedno vreme Ford Motor Company gubio novac usled niske konjunkture, Mulalijeva 
strategija je funkcionisala. Fordov tržišni udeo prodaje pojedinih automobila je povećan. 
Kompanija je bila fokusirana na takmičenje u svakom segmentu industrije, sa jasno 
definisanim miksom proizvoda. Ford je pokušao da postane najbolјi u klasi po kvalitetu, 
ekonomičnosti potrošnje goriva i bezbednosti. Analitičari su predvideli da će Ford „pokupiti” 
25% prodaje GM i Chrysler. 
Izvor: Ferrell &  Hartline, 2010 -  Business & Economics, www.ford.com, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Na narednim stranicama pokušano je da se detaljnije prezentiraju i analiziraju 
pojedine strategijske varijante od posebnog značaja za definisanje karakterističnih 
pravaca tržišnog restrukturiranja. 
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Razmatrajući strategijske varijante vezane za definisanje poslovnog portfolia i njegove 
promene G. S. Day (Day, 1984, str. 102-103) ukazuje na četiri osnovna tipa generičkih 
strategija1: 
− Strategije unapređenja poslovanja zasnovane na povećanju obima prodaje kroz: 
prvo, penetraciju tržišta (na osnovu povećanja obima korišćenja proizvoda i 
lojalnosti kupaca, privlačenje novih kupaca i potiskivanju konkurencije); drugo, 
razvoju proizvoda (na bazi internog ili eksternog rasta); treće, razvoju tržišta 
(odnosno ulasku u nove tržišne segmente, kanale prodaje i nova geografska 
područja) i četvrto, vertikalnoj integraciji unapred. 
− Strategije unapređenja prodaje zasnovane na povećanju profitabilnosti kroz: prvo, 
povećanju prihoda (na bazi porasta cena, smanjivanja marži i promene prodajnog 
miksa); drugo, smanjivanju troškova (zasnovanog na povećanju efikasnosti 
proizvodnje, rastu stepena korišćenja kapaciteta, redukciji troškova poslovanja); 
treće, vertikalnoj integraciji; četvrto smanjenju obima investicija; i peto 
selektivnosti/fokusiranju (na bazi racionalizacija u širini proizvodnog programa, 
kanalima distribucije i ciljnim segmentima). 
− Strategije žetve ili dezinvestiranja (divestments). 
− Strategija zaokreta. 
Kada se ne može dostići željeni nivo prodaje strategijom intenzivnog rasta, po 
shvatanjima Filipa Kotlera (Philip Kotler) primenjuje se strategija integracijskog rasta, 
koja se realizuje na tri načina (Kotler, 2000): 
1. Integracijom unazad, 
2. Integracijom unapred i 
3. Horizontalnom integracijom. 
 
              
Profesor Philip Kotler (1931 - ) i jedna od njegovih knjiga 
 
                                                        
1 Razmatrajući strategijske varijante vezane definisanje poslovnog portfolija i njegove promene za pojedini 
autori (Thompson & Strickland, 2003, str. 161) ukazuju na postojanje u osnovi sedam različitih generičkih 
strategija preduzeća: koncentracija na samo jednu poslovnu delatnost, sa neznatnom ili nikakvom 
diversifikacijom; strategija delimične ili potpune vertikalne integracije; strategija koncentrične (povezane) 
diversifikacije; strategija konglomeratske (nepovezane) diversifikacije; strategije napuštanja, divestmenta i 
likvidacije; strategije zaokreta, privremenog povlačenja i restrukturiranja poslovnog portfolia; i kombinacija 
neke od navedenih strategijskih opcija. 
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Ukoliko ni integracijskim rastom kompanija ne dostigne željeni nivo prodaje, 
preduzeće može da se odlučiti na strategiju diversifikacije delatnosti, koja se može odvijati 
(Kotler, 2000): 
− Koncentričnom diversifikacijom – razvojem novih proizvoda tehnološki ili 
marketinški sličnih postojećim proizvodima, za kojima potrebe imaju novi 
potrošači. 
− Horizontalnom diversifikacijom – razvojem novih proizvoda tehnološki ili 
marketinški različitih od postojećih proizvoda, za kojima imaju potrebe postojeći 
potrošači. 
− Konglomeratskom diversifikacijom – razvojem novih poslova različitih od 
postojećih poslova, kako po pitanju tehnologije, tako i ponude proizvoda i ciljnih 
tržišta.  
Preispitivanje i promene u strukturi poslovnog portfolija predstavljaju jedno od 
osnovnih uporišta tržišnog restrukturiranja. U pogledu segmenta kupaca čije će potrebe 
podmirivati preduzeća mogu da se orijentišu samo na jedan tržišni segment ili da se 
opredele za neki oblik proizvodne, tržišne ili selektivne specijalizacija. Samo ona najveća i 
najjača preduzeća mogu da izdrže konkurentsku borbu i na području diversifikacije 
proizvoda i tržišta (Milisavljević & Todorović, 2000, str. 453)  
Tokom svoga razvoja, neretko pojedina preduzeća gube fokus poslovanja. Kompanije 
koje su uspešne u jednom biznisu smatraju da mogu da bude uspešne i u drugima. 
Realnost je najčešće sasvim drugačija (Vance, 2009, str. 67). Takođe, mnoga preduzeća se 
odlučuju da svoj razvoj zasnivaju na principima vertikalne integracije i ulaženja određene 
delatnosti koja su van njihovog „core” biznisa (ulažući u kapacitete koji nisu optimalni). 
Kao rezultat takva preduzeća postaju prevelika, „troma” i isuviše difersifikovana, što u 
znatnoj meri otežava njihovo upravljanje.  
U takvoj situaciji, a imajući u vidu da je reč o pitanju od primarnog značaja za uspešno 
poslovanje, odnosno restrukturiranje, preduzeća bi trebalo da imaju u vidu ocenu 
sopstvene konkurentske sposobnost i očekivane rentabilnost u određenim delatnostima. 
Prilikom (re)definisanja poslovnog portfolia menadžment preduzeća se može osloniti na 
matricu usmeravanja poslova zasnovanu na svojoj konkurentskoj poziciji i očekivanoj 
rentabilnosti relevantnih delatnosti, što možemo videti na sledećem grafiku: 
 
Grafik 8.3. – Strategije usmeravanja poslova 
 
                        Očekivana rentabilnost 
  Neatraktivna Prosečna Atraktivna 
Konkurentska 
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Prosečna 
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Jaka 
Generatori 
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Perspektivni 
poslovi 
Lider 
Izvor: Thompson & Strickland, 2003, str. 243 
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U privredama u tranziciji, sa radikalnim promenama ukupnog okruženja, korišćenje 
elemenata ovih strategija je bilo bitno (posebno na samom začetku reformi) kao način 
reagovanja na novonastale tržišne uslove, s obzirom da je portfolio preduzeća iz ovih 
zemalja nastao kao posledica već prevaziđenih načina alociranja sredstava iz perioda 
socijalizma. Naravno, reč je o krupnim i vrlo osetljivim odlukama koje zadiru u samu 
suštinu biznisa i skopčani su sa brojnim dilemama, pa i otporima, počev od onih 
racionalne, ekonomske prirode, vezanih za barijere izlaska, prekvalifikaciju zaposlenih, pa 
do određenih emocionalnih barijera koje su takođe, po pravilu, veoma izražene. 
Izmene poslovnog portfolija zahtevaju uvek novac i vreme. Pri tome iznalaženje 
finansijskih sredstava, posebno za preduzeća u teškoćama, je neretko komplikovano jer su 
potencijalni investitori u principu suzdržani kada su u pitanju ulaganja u ovakva 
preduzeća. Takođe, svaka promena u poslovnom portfoliju zahteva određeno vreme, koga 
mnoga preduzeća, zbog dinamizma faktora eksternog okruženja i urgentnosti problema 
sa kojima se suočavaju obično nemaju. Na primer, iako je Kodak preživeo digitalnu 
revoluciju, ona je ostavila signifikantne rane i ova kompanija nije u dužem periodu mogla 
da povrati ranije tržišno učešće (Agarwal & Helfat, 2009, str 283).  
Poslovanje u delatnostima i na tržištima koja ne omogućavaju ostvarivanje 
zadovoljavajućeg nivoa efektivnosti je jedan od ključnih razloga „smrtnosti”, naročito 
malih i srednjih preduzeća. Međutim, kako se često ističe, da nema loših i dobrih tržišta, ili 
loših i dobrih vremena, već samo loših i dobrih organizacija - preduzeća.  
Ukoliko pojedina delatnost kojom se preduzeće bavi gubi atraktivnost i poprima sve 
stagnirajuće karakteristike, ili portfolio terminologijom rečeno karakteristike „psa”, onda 
se veoma često sugeriše njeno postepeno napuštanje, dezinvestiranje, pa i likvidacija. 
Dezinvestiranje se može sprovoditi na više načina, od kojih su najpoznatiji prodaja (sell-
off) za to zainteresovanim kupcima, razdvajanje (spin-off) preduzeća na više 
organizacionih delova, kao i različitim metodima postupnog planiranog finansijskog i 
kadrovskog slabljenja pojedinih poslovnih jedinica, te svođenjem obima aktivnosti u 
njima na minimum. Neretko dezinvestiranje se završava likvidacijom (jer neke kompanije 
ne žele da tolerišu poslovanje koje „ne donosi novac”), što u određenim slučajevima, ma 
kako neprijatno i bolno bilo predstavlja jedino moguće rešenje. O ovim aktivnostima biće 
više reči u glavi X ove monografije. 
Pored pomenutih, često se ukazuje na strategiju privremenog povlačenja 
(retrenchment). Reč je o prigušenju pojedinih delatnosti preduzeća i njihovom ponovnom 
oživljavanju kad se za to steknu uslovi. Privremeno povlačenje je široko korišćena 
kratkoročna defanzivna strategija primenjivana posebno u vreme recesije, nesigurnosti 
i/ili nepovoljnih zakonskih rešenja. Takođe, interni finansijski razlozi, obično nakon 
perioda velikih investicija ili pak u slučaju neatraktivnost pojedinih aktivnosti za 
preduzeće u celini utiču na orijentaciju ka ovoj strategijskoj opciji. 
Strategije privremenog povlačenja se vrlo često povezuju sa smanjenjem troškova 
poslovanja, kroz otpuštanje izvesnog broja zaposlenih, odlaganjem zamene opreme, 
napuštanjem korišćenja zastarele opreme, zatvaranjem neefikasnih pogona, 
eliminisanjem marginalno profitabilnih proizvoda i tržišta, smanjenjem nivoa zaliha i 
brojnim drugim merama usmerenim ka postizanju striktne interne ekonomije, dok ne 
prođu „loša“ vremena. Takođe, ove strategije se vezuju za preduzimanje radikalnih 
hirurških zahvata u najmanje unosnim poslovima, odnosno poslovnim jedinicama i 
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njihovim privremenim zatvaranjem ili pak prodajom dela poslova ovih organizacija 
zaposlenima, menadžerima i/ili zainteresovanim kupcima. 
 
Ilustracija 8.6. – Nestle „na dijeti“ 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kada je gospodin Piter Brabek (Peter Brabeck) postao izvršni direktor prodaja kompanije 
Nestle je porasla za 40%. Tokom 2006. godine, Nestle je imao prodaju od oko 78 milijardi 
dolara, skoro dva puta veću od najbližeg rivala Kraft Foods Inc. Međutim, i pored toga 
profitne marže kompanije Nestle su dugo vremena bile mnogo niže nego kod konkurenata, 
što se može videti iz narednog grafika. 
 
 
 
Izvršni direktor Peter Brabek je ukazao na dve uznemirujuće činjenice: 1. proizvođači hrane 
su imali oko 130.000 različitih brendova, i 2. njih oko 30% nisu zarađivali novac. Dublja 
analiza je donela veliko iznenađenje, posebno u pogledu toga kako su  proizvođači hrane 
lako donosili odluke o lansiranju novih proizvoda. Čim bi došlo do usporavanja prodaje 
postojećih proizvoda, pre svih brend menadžeri su smatrali da tržište mogu da osvoje 
ukoliko ponude nešto novo. 
 
            
Peter Brabeck-Letmathe (1944 - ) – Izvršni direktor Nestle u periodu 1997-2008. godine  
i predsednik Skupštine od 2005. godine 
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Nakon 10 godina na čelu najveće prehrambene kompanije na svetu, gospodin Brabek 
ukazuje da je Nestle postao toliko veliki da je postao preglomazan i spor sa preširokim 
asortimanom. Iz toga razloga je predložio agresivan plan za izbacivanje slabijih brendova i 
pojednostavljenje interne organizacije. Nestle je takođe prodao 50 od svojih 1.200 preduzeća 
koja poseduje širom sveta, uključujući tu i Purina Scandinavia. Gospodin Brabek je 
eliminisao oko hilјadu proizvoda i planirao da smanji proizvodni portfolio Nestle-a za još 
više stotina proizvoda. Od menadžera svake fabrike je zahtevao da se reše „svega“ što previše 
košta. 
U cilju podsticanja inovacija gospodin Brabek je formirao tim na čijem čelu se nalazio on 
lično. Na taj način je želeo da filtrira sve nove ideje u razvoju kompanije i ne dozvoli da neki 
od manje perspektivnih novih proizvoda ikada izađu iz faze ideje. Od kada je došao na tu 
poziciju Nestle je smanjio broj novih projekata širom sveta za oko polovinu. Samo broj 
sladoleda je smanjen sa 134 pre nekoliko godina na oko 30. Pored toga, od marketing 
menadžera je zahtevao takva istraživanja tržišta putem kojih bi se sastavile liste inovacija 
na kojima bi se nalazilo po desetak najperspektivnijih proizvoda koji bi se razvijali i čija 
realizacija pratila.  
 
           
U cilju racionalizacije proizvodnog programa Nestle je smanjio i broj sladoleda sa  
134 na svega 30 
 
Izvor: The Wall Street Journal,  23.07.2007 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Nasuprot ovom pravcu aktivnosti koji izlaz problema u kojima se našlo preduzeća 
traži, u osnovi, kroz kontrakciju i napuštanje pojedinih poslovnih aktivnosti, postoji čitav 
niz strategijskih opcija vezanih za „lečenje” i oporavak preduzeća. Ključni preduslov 
primene ovih strategija čini pretpostavka da postoje realne mogućnosti za uspešno 
poslovanje u nekoj delatnosti u dugom roku. Stoga je uprkos kratkoročnih problema, 
celishodno uložiti značajne napore u oporavak poslovanja preduzeća u tim delatnostima. 
U prvom redu reč je o strategiji zaokreta (turnaround). U sklopu ove strategije, u 
zavisnosti od uzroka i dubine krize u kojoj se neko preduzeće našlo, sugeriše se korišćenje 
neke od sledećih mera, odnosno njihova kombinacija (Tompson & Strickland, 2003, str. 
173): 
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− Fokusiranje svih napora preduzeća na povratak izgubljene profitabilnosti kroz 
pooštravanje finansijske kontrole i povećanje efikasnosti poslovanja. 
− Korišćenje strategije žetve (dezinvestiranje) i alokacija sredstava i resursa ka 
profitonosnijim poslovima. 
− Izmena kompozicije poslovnog portfolija kroz prodaju slabih poslova i njihova 
zamena unosnijim akvizicijama. 
− Zamena ključnog menadžmenta. 
− Lansiranje novih proizvoda. 
Prema nekim istraživanjima (Day, 1984, str. 116), oporavak preduzeća baziran na 
strategiji zaokreta, korišćen je uglavnom u kompanijama u kojima su osnovni problemi 
bili, ne u procesu formulisanja strategije, već njenoj implementaciji. Promenom 
menadžmenta, kontrolom i racionalizacijom troškova poslovanja, kao i značajnim 
izmenama u implementaciji marketing strategija putem strategije zaokreta ostvarivani su 
solidni rezultati u oblasti oporavka preduzeća. 
Jednu od mogućih strategijskih opcija, koja poslednjih godina dobija sve veći značaj u 
repozicioniranju tj. u izmeni strukture poslovnog portfolija predstavljaju različiti oblici 
strategijskih alijansi. Kako se ponekad ističe alijanse su sredstvo za obavljanje jedne ili 
više aktivnosti u kombinaciji sa drugom firmom (firmama) umesto autonomno (Senić, 
1993, str. 561). One strategijske alijanse, u kojima dominira partnerstvo (između pojedinih 
grupa dojučerašnjih konkurenata) i nadograđivanje asimetričnih prednosti pojedinih 
učesnika u pojedinim delatnostima, omogućavaju postizanje sinergetskih efekata. 
Strategijske alijanse smo već analizirali u okviru arsenala mera organizacionog 
restrukturiranja i o njima biće reči kao mogućem pravcu kombinovanog rasta (u glavi IX). 
One imaju posebno mesto i ulogu u okviru međunarodnog poslovanja. Naime, većina 
globalnih preduzeća (posebno u automobilskoj i avio industriji), umesto tradicionalno 
oštre konkurentske borbe, zasnovane pravilima darvinističkog preživljavanja, shvatila je 
da mora da sarađuje da bi uspešno konkurisala (Bleek & Ernst, 1993, str. 1). Dobar primer 
za iznete stavove možete videti u narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 8.7. – Strategija alijansa kompanija BMW i PSA 
(Peugeot/Citroen) 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Da nekada „ljuti” konkurenti ne moraju uvek da se takmiče pokazuje i saradnja nemačkog 
proizvođača automobila BMW i francuske PSA grupe (Peugeot/Citroen). Ove dve kompanije 
su 2006. godine je najavili formiranje strategijske alijanse sa ciljem razvoja nove porodice 
motora na gas i sa malom potrošnjom i niskim zagađenjem u segmentu niže klase 
automobila, poznate kao klasa A. Ceo projekat je nazvan Prince Engine. Rezultati su trebali 
da se koristi za više modela kao što su: Mini, Peugeot 207 i 308 i Citroen C 4 (različite 
varijante). 
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Između ova dva na izgled konkurentska automobila u istoj klasi postoji nit koja ih povezuje 
kao rezultat strategijske alijanse kompanija BMW i PSA 
 
Razlozi za ovu alijansu su bili dodavanje vrednosti kroz zajednička poboljšanja tehnologije, 
smanjivanje troškova istraživanja i razvoja, proizvodnje i povećanja pregovaračke snage 
kod dobavljača. Uspešnost saradnje na ovom području stvorila je osnove o proširivanju 
mogućih oblika saradnje i na druga područja. 
Izvori: Nishimura 2010, www.carmagazine.co.uk  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Konstituisanje strategijskih alijansi omogućuje postizanje brojnih koristi, a pre svega: 
ostvarivanje ekonomije obima ili učenja, lakši pristup i osvajanje novih tržišta, delatnosti i 
proizvoda, zatim transfer tehnologija, znanja i sposobnosti smanjivanje rizika, pacifikaciju 
konkurencije, dopunu asortimana i slično. Dakle, u pitanju je široka lepeza različitih 
prednosti, koje su od najvećeg značaja za kompanije koje u svom fokusu imaju globalno 
tržište, ali i ona preduzeća koja stupaju u saveze sa njima. Naravno, sa druge strane, 
alijanse, nose u sebi i određene nedostatke, koje se uglavnom ogledaju u potrebi izrazito 
velike fleksibilnosti i koordinacije svih učesnika, eroziji autonomnosti, itd. Sve to utiče da 
jednom stvorene alijanse, pogotovu kad su u pitanju partneri nejednake finansijske snage 
i sposobnosti, ne traju večno, a brojni radovi koji se bave ovom problematikom 
potenciraju važnost pažljivog izbora partnera, područja saradnje, načina upravljanja, 
vremenskog horizonta i drugo. 
Izmene poslovnog portfolija nisu uvek vezane za kompanije u problemima. Nekada, 
kada se jave izuzetno povoljne mogućnosti akvizicija novih ili prodaje starih delatnosti 
preduzeća pribegavaju ovoj strategiji. Često prodajući manje lukrativne delatnosti i 
ulazeći u nove profitonosnije preduzeća radikalno menjaju svoj poslovni portfolio. 
Primeri ovakvog, u osnovi proaktivnog delovanja, su brojni u svetu - Johnson and Johnson, 
Intel, itd (Agarwal & Helfat, 2009, str 283) i oni se ne vezuju samo za „zrele“ kompanije sa 
dugom istorijom.  
Specifična situacija u kome se preduzeće nalazi predominantno utiče na opredeljenje 
za neku od mogućih generičkih strategija, odnosno na bazi njih izvedenih strategijskih 
opcija. U cilju postizanja strategijskog fita, a pre svega na osnovu sagledavanja bazičnih 
tržišnih koordinata (rast ciljnih tržišta/konkurentska pozicija preduzeća), akcije 
restrukturiranja u oblasti poslovnog portfolia mogu se sumirati prema stepenu 
atraktivnosti na sledeći način: 
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Grafik 8.4. – Moguće akcije restrukturiranja na bazi analize rasta tržišta i 
konkurentske pozicije preduzeća  
 
Izvor: Thompson & Strickland, 2003, str. 178 uz neznatne izmene 
 
Bez obzira da li je reč o preduzeću sa diversifikovanim poslovnim miksom ili pak o 
onom skoncentrisanom na samo jednu poslovnu delatnost, od vitalne važnosti je da se na 
korporativnom nivou, kada god to postojeće okruženje (prvenstveno tržišni uslovi) 
dozvoli, preduzmu promene vezane za preispitivanje poslovnog portfolia i shodno tome 
usmeravanju aktivnosti ka pojedinim ciljnim tržištima. Međutim, paralelno sa tim, moraju 
se preduzimati aktivnosti vezane za promenu proizvodnog portfolija preduzeća. U 
uslovima brzih tehnoloških promena proizvod i proizvodni program dobijaju na značaju u 
ostvarivanju konkurentske prednosti i postizanju tržišnog uspeha, na šta upućuju i 
sledeće okolnosti (Thompson & Strickland, 2003, str. 224, uz izmene): 
− Kroz inovacije proizvoda robni proizvođač može efikasnije da prilagodi svoj 
proizvodni asortiman potrebama i kupovnoj snazi potrošača. 
− Razvoj nauke i tehnike proširuje mogućnosti razvoja novih i stvaralačko 
modifikovanih postojećih proizvoda. 
− Veliki broj karakteristika čijim uvođenjem proizvođač vrši „osvežavanje” 
proizvoda ne zahteva posebno velika ulaganja, izmene su moguće u relativno 
kratkom roku, te zbog toga proizvod predstavlja fleksibilni instrument. 
− Pojačana konkurencija stimuliše fizičko i psihološko diferenciranje proizvoda, što 
rezultira povećanju varijanti proizvoda. 
− Inovacija proizvoda omogućuje bolje korišćenje kapaciteta i sirovina i kompletnije 
opsluživanje tržišta. 
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− Konkurencija cenom sve više ustupa mesto konkurenciji kvalitetom. 
− Dugoročni rast i veće mogućnosti, za ostvarivanje dobiti mogu se u suštini osigurati 
samo preko inovacije proizvoda. Stoga, ulaganja u istraživanje i razvoj imaju stalni 
trend rasta u svetu. 
− Vremenski interval za fundamentalna tehnička dostignuća se naglo skraćuje. 
Takođe, ekonomski vek života proizvoda se skraćuje, često idući iznenada ka svom 
kraju, a raste značaj proizvoda kratkog veka. 
Imajući sve navedeno u vidu, (re)definisanju proizvodnog portfolija se u okviru 
tržišnog restrukturiranja mora posvetiti poseban pažnja. Ovo tim pre što je reč o 
delikatnom pitanju, čije je rešavanje skopčano sa priličnim ulaganjima i brojnim rizicima i 
neizvesnostima. Pri tome, osetljivost problema potencira činjenica da je preduzeće u 
procesu sprovođenja procesa tržišnog restrukturiranja suočeno, po pravilu, sa krizom 
poslovanja i suženim finansijskim i manevarskim prostorom. Samim tim, menadžment 
ima malo prava na greške u izboru proizvoda i programa koji treba da budu nosioci 
preokreta i ozdravljenja. 
Prava je retkost da su svi proizvodi i tržišta koje opslužuje neko preduzeće podjednako 
profitabilni. Neki više, neki manje, a pojedini proizvodi/tržišta donose samo gubitke. 
Otuda je potrebno imati uvid u profitabilnost proizvodnog portfolia i na osnovu toga 
voditi aktivnosti ka njegovoj eventualnoj izmeni.  
Istraživanja pokazuju da potrošačima često dosade i najbolji proizvodi, što se odražava 
na nivo prodaje. Stoga se mnoga preduzeća, uprkos dodatnih troškova i rizika odlučuju na 
poboljšanja postojećih ili uvođenje novih proizvoda. Pri tome, rezultati sprovedenih 
istraživanja u EU pokazuju da su kompanije koje su se fokusirale na proizvodnu i 
tehnološku inovaciju ostvarile u proseku rast od 9% prosečno godišnje, dok kompanije 
koje su bila zadovoljne svojim proizvodima i uslugama su zabeležile prosečni rast od 3% 
godišnje. Kompanija Nissan je 2005. godine lansirala čitav niz modela i ostvarila rast 
prodaje od jednog miliona automobila. Sledeće, 2006. godine, na tržište nisu „izbačeni“ 
novi modeli, a kompanija je zabeležila pad prodaje od 12-18% u zavisnosti od asortimana 
(Vance, 2009, str. 107-108).  
 
          
U 2005. godini kada je inovirala svoje modele (Altima – levo i Micra – desno) kompanija 
Nissan je beležila rast prodaje 
 
Ovi i drugi primeri govore o značaju unapređenja proizvodnog portfolija kroz 
inoviranje proizvodnog asortimana. Međutim, proizvodne inovacije, kao oblik promene 
proizvodnog asortimana, ne uspevaju na „kamenitom zemljištu“ i zahtevaju velika 
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ulaganja u istraživanje i razvoj. Preduzeća usmerena na radikalne proizvodne inovacije po 
pravilu se orijentišu na potrebe kupaca (često i one koje još nisu artikulisane), nove 
tehnologije (čiji je razvoj u povoju), pokazuju spremnost da „kanibalizuju“ svoje postojeće 
proizvode i tržišta i usmere svoje aktivnosti ka sticanju dugoročnog tržišnog uspeha 
(Vance, 2009, str. 113).  
Nemaju sva preduzeća takve sposobnosti i finansijske i /ili organizacione i/ili 
inovativne mogućnosti i stoga mogu da slede neku od pojedinih opcija prikazani u 
sledećoj matrici: 
 
Grafik 8.5. – Strategijske opcije u kombinovanju proizvoda i tržišta 
 
   Tržište 
 
 
Proizvodi  
Postojeći 
proizvodi 
Poboljšanje 
postojećih 
proizvoda 
Novi proizvodi sa srodnom 
tehnologijom Novi 
proizvodi sa 
novom 
tehnologijom 
Manipulisanje 
asortimanom 
Ekspanzija 
varijeteta 
linija 
Postojeća 
tržišta 
1. Strategija 
penetracije 
tržišta 
3. Strategija 
refolmulacije i 
poboljšanja 
kvaliteta 
5. Strategija 
zamene i 
pročišćavanja 
proizvodnog 
programa 
7. Strategija 
proširenja 
proizvodnih 
linija 
9. Strategija 
horizontalne 
diversifikacije 
Nova tržišta 
2. Strategija 
razvoja tržišta  
4. Strategija 
proširenja 
tržišta 
6. Strategija 
segmentacije i 
diferencijacije 
8. Strategija 
koncentrične 
diversifi-
kacije 
10. Strategija 
konglome-
ratske 
diversifikacije 
Tržište 
resursa ili 
distribucije 
11. Strategija integracije unapred i/ili unazad 
Izvor: Milisavljević i Todorović, 2000, str. 325, uz neznatne izmene 
 
Analiza proizvodnog portfolia zasnovana na Boston Consalting Group (BCG) filozofiji, 
da stopa rasta tržišta proizvoda i njegovo tržišno učešće na ciljnom segmentu 
predstavljaju ključne odrednice pri definisanju proizvodnog portfolia i odgovarajućih 
marketinških strategija, upućuje na razvrstavanje proizvoda preduzeća u četiri osnovne 
grupe: perspektivne proizvode, tržišne lidere, zrele proizvode i bezvredne proizvode 
(psi), u zavisnosti od čega su moguće različite strategije (Day, 1977, str. 30–31). 
 
 
Logo BCG – jedne od najpoznatijih konsultantskih kuća na svetu 
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Grafik 8.6. – Karakteristike i strategije za četiri osnovne vrste proizvoda 
u matrici rasta i tržišnog učešća 
Vodeći proizvodi  
 
Karakteristike 
- Tržišni lideri 
- Brz rast 
- Znatan  
- Zahtevaju velika ulaganja za  
finansiranje rasta profita 
 
Strategije 
- Zaštita postojećeg tržišnog udela 
- Reinvestiranje prihoda u obliku 
sniženja cena, poboljšanja 
proizvoda, boljeg pokrivanja tržišta, 
delotvornije proizvodnje itd. 
- Ostvariti veliki udeo novih 
korisnika 
Perspektivni proizvodi 
 
Karakteristike 
- Snažan rast 
- Mala profitna stopa 
- Velike potrebe za gotovinom 
 
Strategije 
- Snažno investiranje da bi se dobio 
značajan udeo nove prodaje 
- Kupiti postojeće tržišne lidere 
sticanjem konkurentnih preduzeća 
- Dezinvestiranje 
- Ubiranje plodova 
- Usredsređenost na određene niše u 
kojima se može ostvariti 
dominacija 
Zreli proizvodi 
 
Karakteristike 
- Profitabilni proizvodi 
- Daju više gotovine nego što je 
potrebno za održavanje njihovog 
udela na tržištu 
 
Strategije 
- Održati tržišnu dominaciju 
- Investirati u poboljšanje procesa i 
tehničko vođstvo 
- Održati cenovno vođstvo 
- Koristiti gotovinu za istraživanje i 
rast bilo gde drugde u preduzeću 
Bezvredni proizvodi 
 
Karakteristike 
- Najveći deo proizvoda spada u ovu 
kategoriju 
- Cena pokriva troškove 
- Malo je izgleda za rast uz razumne 
troškove 
- Tržišno stagniranje: tako da ima 
malo novih preduzeća 
 
Strategije 
- Usmeravanje i specijalizacija za 
segmente u kojima je moguće 
ostvariti dominaciju i zaštititi se od 
ulaska konkurencije 
- Ubiranje plodova, smanjenje svih 
pratećih troškova na minimalni 
nivo 
- Potpomaže se dotok gotovine 
tokom preostalog života proizvoda 
- Dezinvestiranje, prodaja postaje 
osnovni interes 
- Napuštanje, izostavljanje iz 
proizvodne linije 
Izvor: Day, 1977, str. 30–31 
 
Razmatrajući problematiku identifikacije strategijskih opcija najveći broj autora, 
polazeći od shvatanja Majkla Portera (Porter, 1980, str. 35-39), u prvi plan ističe važnost i 
ulogu tri osnovne generičke strategije u cilju obezbeđenja diferentne prednosti u odnosu 
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na konkurenciju: prvo, strategija vođstva u troškovima; drugo, strategija diferenciranja, i 
treće, strategija fokusiranja. Atraktivnost svake od gornjih strategija uslovljena je izborom 
proizvoda, tržišta i distinktivne kompetentnosti koje će preduzeće uzeti kao osnov za 
konkurentsko nadmetanje (Milisavljević & Todorović, 1991, str. 330). 
Konkurentska prednost preduzeća se veoma često zasniva na vođstvu u troškovima. 
Naime, kako se ističe (Porter, 1985, str. 70-83), na bazi ekonomije obima, ili po osnovu 
krive iskustva, povećanja stepena korišćenja kapaciteta, objedinjene nabavke, ekonomije 
širine, vertikalne integracije, lokacijskih faktora i slično, preduzeća nastoje da snize 
troškove svoje proizvodnje i ukupnog poslovanja, te da po tom osnovu steknu prednost 
nad tržišnim rivalima. Reč je o strategiji koja se u suštini zasniva na restrukturiranju lanca 
troškova (Thompson & Strickland, 2003, str. 139), a koja se veoma intenzivno koristi u 
svetu kao način za „pomeranje krive tražnje“ i povećanja obima prodaje preduzeća. U 
brojnim delatnostima, a pre svega kad je reč o proizvodima nižih faza finalizacije i 
standardnim proizvodima, strategije zasnovane na vođstvu u troškovima su dominirajuće.  
Kada je u pitanju proizvodni portfolio ova strategija podrazumeva u prvom redu 
aktivnosti usmerene na smanjivanju troškova (a samim tim i cene) proizvoda, putem 
redizaniranja i pojednostavljenja proizvoda i racionalizacija u proizvodnom procesu, kao i 
u promotivnim aktivnostima. Ona, u savremenim uslovima, takođe podrazumeva 
orijentaciju na angažovanje konkurentnih podizvođača (vrlo često sa Dalekog Istoka), što 
omogućava smanjivanje proizvodnih troškova (a troškova i rizika investicionih ulaganja u 
pojedine proizvodne kapacitete). Međutim, ukoliko se ne može obezbediti adekvatni nivo 
profitablinosti ova strategija uključuje i napuštanje proizvodnje tih proizvoda (Vance, 
2009, str. 95). 
Strategija diferenciranja proizvoda u odnosu na proizvode konkurencije ima za cilj da 
omogući uspostavljanje tržišne pozicije na širokom frontu (Milisavljević i Todorović, 1995, 
str. 263). Diferencijacija može da doprinese efikasnom suprotstavljanju konkurenciji, i 
očuvanju ili povećanju udela proizvođača u potrebama odabranog tržišnog segmenta. 
Kroz vršenje raznih oblika funkcionalnih i adaptivnih promena proizvodi uspešno se 
mogu diferencirati od proizvoda konkurencije. Pored funkcionalnih ili razlika u ceni koje 
mogu biti vremenski „ugrožene” od konkurencije, izuzetno su bitne i psihološke razlike. 
Pre svega, reč je o nužnosti stvaranja prepoznatljivih robnih marki (uglavnom putem 
promotivnih aktivnosti), jer one posebno u proizvodnji robe široke potrošnje 
omogućavaju čitav niz pogodnosti (olakšava prodaju i lansiranje novih proizvoda, 
omogućava lakše suprotstavljanje konkurenciji, manja elastičnost u odnosu na cene i 
slično). 
Težište aktivnosti može biti različito prvenstveno u zavisnosti od značaja pojedinih 
kritičnih faktora poslovnog uspeha. Posmatrano po pojedinim strategijskim alternativama 
preduzeće se može opredeliti da reducira troškove po jedinici, promeni karakteristike 
proizvoda, povećava prepoznatljivost marke, doda nove proizvode, poveća kupovinu i 
upotrebu postojećeg proizvoda i usmeri prodaju na nova geografska područja.  
Tržište po pravilu nije homogeno. Naime, na tržištu, posebno kad je reč o proizvodima 
lične potrošnje, prisutan je izuzetno veliki broj potrošača koji se međusobno razlikuju po 
brojnim demografskim obeležjima (pol, uzrast, itd) ekonomskim obeležjima (kupovnoj 
moći, strukturi potrošnje), socio-kulturnim i psihološkim obeležjima i drugim faktorima 
koji utiču na preferencije potrošača. Istovremeno na strani ponude prisutan je veliki broj, 
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često malih proizvođača sa niskim tržišnim učešćem, između kojih se vodi oštra 
konkurentska borba za tržište. U takvim uslovima ogroman broj preduzeća (barem kad je 
reč o razvijenim tržišnim privredama gde je marketing koncept vladajuća poslovna 
filozofija) primenjuje strategiju segmentacije tržišta, koja omogućava preciznije 
definisanje tržišta i zadovoljenje potreba potrošača, adekvatnije formulisanje marketing 
miksa, bolju procenu konkurentske snage i slično. 
Strategija segmentacije, pa i orijentacija samo na pojedine tržišne „niše”, čini se 
celishodnom, posebno kada su u pitanju naša manja i srednja preduzeća. Takođe, kada je 
reč o stranom tržištu, ova strategija treba da bude osnovna s obzirom na kapacitete i 
veličinu najvećeg broja domaćih proizvođača. 
Generalno posmatrano sa stanovišta preduzeća, čini se da strategije smanjenja cena 
bazirana na reduciranju troškova i razvoja novih proizvoda, mogu najviše doprineti 
unapređenju poslovanja, pogotovu kad je reč o proizvodnji repromaterijala i opreme. 
Istovremeno, promena karakteristika proizvoda, povećanje prepoznatljivosti marke i 
prodaja na nova (pre svega strana) tržišta, u najvećoj meri mogu doprineti unapređenju 
poslovanja u oblasti proizvodnje robe široke potrošnje. Kod ove vrste proizvoda faktori 
necenovne konkurencije sve više dobijaju na značaju u odnosu na cenovnu konkurenciju. 
Manipulacijom funkcionalnih, fizičkih i estetskih svojstava, kroz fizičko i psihološko 
diferenciranje proizvoda, mogu se uspešno zadovoljiti potrebe tržišta. 
Preduzeća koja ne sprovode inovacije u svom proizvodnom programu su osuđena na 
zaostajanje. Posebno u savremenim uslovima visokih tehnoloških promena i inovacija, u 
kojima je, kao što je to već istaknuto skraćen životni ciklus proizvoda, uvođenje novih 
proizvoda je sine qua non opstanka i razvoja preduzeća. Uvođenje novih programa i 
proizvoda pretpostavlja prethodno generisanje više različitih opcija i njihovo analiziranje 
putem savremenih metoda i koncepata istraživanja tržišta (marketinga). Ne ulazeći ovom 
prilikom u zaista opsežnu problematiku vezanu za proces uvođenja i lansiranja novih 
proizvoda2, ali ipak imajući u vidu rizike imanentne u ovom procesu (koji se reflektuju 
kroz visok kasniji mortalitet novih proizvoda3), neophodno je potencirati značaj visokog 
nivoa opreznosti, skrupuloznost i profesionalizma u odabiru novih proizvoda. Bilo bi 
neracionalno ne ulagati u nove proizvode i usluge, čak i u situaciji, kada je preduzeće 
suočeno sa brojnim finansijskim problemima, jer premošćavanje upravo tih problema 
mogu da omoguće novi proizvodi. 
Paralelno sa uvođenjem novih proizvoda moraju da se sprovode povremene revizije 
postojećeg programskog portfolia. Naime, brojni faktori, pre svega eksterne, ali i interne 
prirode permanentno narušavaju optimalnost proizvodnog miksa, te se javlja potreba da 
se sagleda oportunost amputiranja pojedinih proizvoda, kako bi se takvim smanjivanjem 
ostvarila sinergija, tj. dobilo više (po relaciji 5–1=5). Napuštanje proizvodnje pojedinih 
                                                        
2 Kategorije novih proizvoda mogu biti: potpuno novi proizvod (novi proizvod koji stvara novo tržište), koji 
čini manje od 10% novih proizvoda; nove proizvodne linije (omogućavaju ulazak kompanije na za nju novo 
tržište), koje čine manje od 20% novih proizvoda; dopune postojećih proizvodnih linija (novim 
proizvodima), koje čine preko 25% novih proizvoda; poboljšani postojeći proizvod, koji čini više od 25% 
novih proizvoda; repozicionirani proizvod (postojeći proizvod na novom tržištu ili segmentu), koji čini oko 
10% novih proizvoda i  proizvodi sa manjim troškovima (novi proizvodi slični postojećim, ali stvoreni po 
manjim troškovima), koji čine oko 10% novih proizvoda (Booz, Allen, Hamilton, preuzeto od Kotler, 2000) 
3 Visoka je stopa neuspeha novih proizvoda, posebno u oblasti potrošnih dobara (40%), zatim oblasti  
industrijskih dobara (20%) i oblasti usluga (18%) (Hopkins, Bailey, preuzeto od Kotler, 1988; primer 87). 
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problematičnih proizvoda može dovesti do poboljšanja ukupne profitabilnosti. Interni 
razlozi za dezinvestiranje mogu biti: da se dotični proizvod, odnosno program, ne uklapa 
u generalnu strategiju preduzeća, ne predstavlja jezgro glavnog biznisa, suviše je 
kapitalno intenzivan, da „jede” kapital preduzeća, da se pojavila mogućnost povoljne 
prodaje i slično. Tome mogu da doprinesu i brojni razlozi eksterne prirode, pre svega 
vezani za promene u tehničko-tehnološkoj sferi, zahtevima potrošača, institucionalnim ili 
nekih drugim uslovima.  
Aktivnosti u oblasti tržišnog restrukturiranja obuhvataju ne samo strukturne promene 
usmerene ka izmenama poslovnog (i proizvodnog) portfolia, već i drugačije miksovanje 
poslovnih funkcija. I dok promene poslovnog, odnosno proizvodnog portfolia po pravilu, 
zahtevaju signifikantna ulaganja u „hardversku” podršku, dotle promene u miksu 
poslovnih funkcija uglavnom predstavljaju promene „softverske“ prirode. Naravno, to ne 
znači da su ove promene od manje osetljivosti i značaja za uspešnost poslovanja 
preduzeća. Stoga im se mora posvetiti adekvatna pažnja.  
U prvom redu reč je o ulozi i važnosti marketinga u miksu poslovnih funkcija. Bez 
ikakve dileme dominirajući koncept poslovne orijentacije preduzeća je marketing 
orijentacija, koju prema savremenim shvatanjima karakteriše balansiran pristup i ka 
potrošačima i ka konkurenciji, te u tim relacijama identifikovanje područja za sticanje 
konkurentskih prednosti. Prihvatanje ovakve, tržišno usmerene orijentacije podrazumeva 
da u miksu poslovnih funkcija marketing zauzme ključno mesto, odnosno da se 
poslovanje preduzeća zasniva na ključnim elementima marketing koncepta. U sklopu toga 
poseban fokus treba biti usmeren ka kreiranju adekvatnog marketing miksa. Po 
shvatanjima jednog od pionira marketinga na našim prostorima profesora Momčila 
Milisavljevića pod marketing miksom se podrazumeva odgovarajuća kombinacija 
instrumenata (proizvod, cena, distribucija, promocija) koji čine ponudu preduzeća, koja 
treba da se bazira na informacijama o potrebama i zahtevima ciljnog tržišta (Milisavljević, 
2001, str. 26).  
 
     
Profesor Momčilo Milisavljavić (1929 - ) i njegova knjiga Marketing 
 
U novije vreme, međutim, pojavio se koncept 4C (Customer value - vrednost za kupca, 
Cost to the Customer - trošak, Convenience - pogodnost za kupca, Communication - 
komunikacija između prodavca i kupca) koji objašnjava kako kupci gledaju na koncept 4P 
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(Hanić, 2006, str. 71). Marketing miks koncept, opšte prihvaćen u literaturi iz oblasti 
marketinga i široko korišćen u poslovnoj praksi, predstavlja istovremeno vrlo pogodan 
koncept za rešavanje problema koje nameće tržišno restrukturiranje. Mada ovaj koncept 
ne pruža gotove odgovore, on predstavlja pouzdan analitički okvir za sistematsko 
istraživanje i definisanje aktivnosti koje pre svega na nivou proizvoda treba da se 
realizuju da bi se ostvarili pojedini ciljevi u sklopu procesa tržišnog restrukturiranja. 
Koncept marketing miksa, što je od posebnog značaja, u prvi plan ističe važnost 
kombinovanja i komplementarnosti pojedinih instrumenata marketinga na pojedinim 
tržištima, odnosno segmentima tržišta. Miks, odnosno kombinacija instrumenata 
marketinga potencira važnost objedinjavanja, sinhronizacije i koordiniranja marketing 
aktivnosti u cilju ostvarivanja diferentne prednosti na tržištu. Koncept omogućava da se 
dinamički identifikuje relativan značaj svakog od ključnih instrumenata marketinga tj. 
kontrolisanih varijabli i da se na toj osnovi preduzimaju mere u cilju prevazilaženja 
problema i slabosti u poslovanja. 
 
 
  
Koncept marketing miksa u prvi plan ističe važnost kombinovanja i komplementarnosti 
pojedinih instrumenata marketinga 
 
Kombinovanje instrumenata marketinga nije statička, već dinamična kategorija. To 
znači da ako je neka kombinacija instrumenata marketinga bila optimalna u jednom 
vremenskom periodu – ne mora biti optimalna i u budućem, ali može ponovo biti 
optimalna u nekom trećem vremenskom periodu. Kombinovanje instrumenata 
marketinga vrši se za određeni tržišni segment, tako da optimalna kombinacija 
instrumenata marketinga za jedan tržišni segment u određenom periodu ne mora biti 
optimalna za drugi tržišni segment u istom periodu, niti optimalna za postojeći tržišni 
segment u drugom planskom periodu. Stoga se s pravom ističe da je koncept optimalnog 
kombinovanja marketing miksa orijentisan na tržišne segmente i da je u osnovi veoma 
dinamičan. 
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Preciziranje efektivnog marketing miksa zahteva sagledavanje čitavog niza elemenata 
i zakonitosti koji vladaju tržištem. Definisanje marketing miksa takođe podrazumeva 
uvažavanje pojedinih specifičnih zahteva. U prvom redu se sugeriše (Borden, 1964, str. 2-
7) obezbeđenje „fit” usklađenosti marketing miksa programa sa: ciljnim tržištem, 
preduzećem i konkurentima. 
Marketing miks na koji će se u datom vremenskom periodu osloniti neko preduzeće 
predstavlja prvenstveno odraz specifične situacije, definisanih ciljeva poslovanja, te 
kreativnosti menadžmenta. Poštujući ranije navedene zahteve i principe, marketing miks 
se bitno razlikuje u zavisnosti od tipa proizvoda4. Međutim, čak a i za iste tipove proizvoda 
marketing miks različitih preduzeća može biti koncipiran na potpuno različite načine. Pri 
tome, bitno različiti koncepti mogu da omogućavaju približno istu efektivnost delovanja 
marketing miksa, što samo ukazuje na izuzetno široke mogucnosti kombinacije različitih 
varijabli u cilju unapređenja poslovanja. 
Dinamika eksternih i internih faktora utiče na koncipiranje ukupnog nivoa ulaganja u 
marketing miks i na relativni značaj pojedinih varijabli, te je stoga program marketing 
miksa menja tokom vremena (Kenichi, 1982, str. 183-195). Preduzeća menjajući svoj 
marketing miks prilagođavajući se brojnim promenama u okruženju. Ove aktivnosti su 
posebno izražene u sklopu procesa tržišnog restrukturiranja, kada svi aspekti tržišnog 
nastupa preduzeća moraju biti podvrgnuti detaljnoj analizi i ako je potrebno promeni. 
Pored brojnih specifičnosti vezanih za konkretnu situaciju, postoje određeni zajednički 
zahtevi i karakteristike koji se najčešće trebaju uvažavati pri optimizaciji i programiranju 
marketing miksa u okviru tržišnog restrukturiranja, koji se na osnovu uobičajene 
klasifikacije „4 P” mogu sumirati na sledeći način: 
Proizvod - po pravilu osnovni i u većini slučajeva najvažniji instrument marketing 
miksa. Stoga proizvodu, kao instrumentu marketing miksa, treba u okviru tržišnog 
restrukturiranja posvetiti naročita pažnja, a aktivnosti u koncipiranju, razvoju novih 
proizvoda i upravljanju proizvodnim asortimanom treba da se zasnivaju na poštovanju 
esencijalnih principa marketing koncepta: 
− Proizvodi moraju biti definisani na osnovu precizne identifikacije želja i potreba 
kupaca. To pretpostavlja koncipiranje marketing informacionog sistema na nivou 
preduzeća i pojedinih industrijskih kompleksa u celini, koji treba da pruži 
neophodne informacije potrebne za definisanje karakteristika proizvoda. 
− Proizvodi po svojim bitnim karakteristikama moraju biti prilagođeni aktuelnim 
potrebama potrošača u pogledu kvaliteta, dizajna, asortimana, modnih trendova, 
dimenzija, boja i slično. Obezbeđenje konstantnog praćenja tehničko-tehnološke 
aktuelnosti i savremenosti predstavlja posebno važnu karakteristiku u čitavom 
nizu delatnosti. 
− Potrebno je obezbediti fleksibilnost proizvodnje, putem tehnološkog i 
organizacionog osposobljavanja preduzeća za brze modifikacije proizvoda i 
                                                        
4 Najšire prihvaćen kriterijum za podelu proizvoda je namera kupca odnosno krajnja upotreba proizvoda, na 
osnovu koje se može izvršiti klasifikuja na: proizvode krajnje potrošnje (obične, posebne, specijalne i 
netražene) i proizvode poslovne potrošnje (sirovine, glavna oprema, pomoćna oprema, sastavni delovi, 
procesni materijali, potrošni materijali i poslovne usluge). 
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proizvodnog programa kako bi se zadovoljile promene potreba na stranom i 
domaćem tržištu. 
− Potrebno je razviti sposobnost proizvodnje malih, srednjih i velikih porudžbina, s 
tim da se mora računati sa povećanim učešćem malih i srednjih isporuka. 
− Proizvodni program preduzeća u širini, dužini, dubini i gustini mora biti prilagođen 
zahtevima pojedinih ciljnih segmenata tržišta. 
− Većim ulaganjima u istraživanje i razvoj, inovativna sposobnost proizvođača bi se 
morala unaprediti na nivo svetskih standarda. 
 
Proizvod je po pravilu osnovni i u većini slučajeva najvažniji instrument marketing miksa 
  
Kvalitet i konzistentnost kvaliteta proizvoda kao esencijalni element, moraju biti 
obezbeđeni u svim fazama procesa reprodukcije. Putem odgovarajuće nabavke ključnih 
sirovina, unapređenja tehničko-tehnološkog nivoa proizvodnje, usavršavanja radne 
discipline i motivacije zaposlenih, te sprovođenja opsežnog sistema rigorozne kontrole 
kvaliteta od polaznih faza procesa proizvodnje, kvalitet proizvoda mora da bude na nivou 
internacionalnih standarda. U sklopu toga treba stvoriti klimu konstantnog unapređenja 
proizvoda i usluga, zatim zasnovati poslovanje na TQI (Total Quality Initiative) i CQI 
(Continius Quality Improvment), insistirati na proizvodnji sa nultim-procentom grešaka, 
staviti naglasak ne na obim, već na kvalitet. Istovremeno je neophodno stvoriti dugoročno 
dobre odnose sa dobavljačima i osloniti se na samo jednog pouzdanog snabdevača, 
konstantno unapređivati sistem proizvodnje i ulagati u obuku i usavršavanje ljudskih 
resursa. Takođe, značajni napori i pažnja se moraju posvećivati stvaranju povoljne radne 
atmosfere, promovisanju lidera, pomaganju zaposlenim, „razbijanju” barijera između 
pojedinih organizacionih jedinica i funkcija, te eliminisanju upravljanje putem ciljeva sa 
upravljanjem putem liderskih primera. Na taj način, može se obezbediti željeni i potrebni 
rezultat, a to je visok nivo kvaliteta, konstantna inovacija proizvoda i niski troškovi. 
Cene – jedan od najfleksibilnijih instrumenata marketinškog miksa, jer se može brzo 
promeniti za razliku, na primer, od karakteristika proizvoda i kanala distribucije. Cilj 
preduzeća po pravilu nije (ili ne treba da bude) najviša moguća cena za proizvode i usluge, 
već cena koja će u optimalnoj kombinaciji sa ostalim instrumentima marketing miksa da 
doprinese ostvarenju kratkoročnih i dugoročnih ciljeva poslovanja kompanije 
(Milisavljević, 1998, uz manje izmene). 
Vođenje politike cena mora biti bazirano na praćenju faktora formiranja tražnje, 
uslova privređivanja i prodaje, i prilagođavanju cena različitim segmentima, zahtevima 
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potrošača i specifičnih tržišnim situacijama (cena indikator prestiža i kvaliteta, neparne 
cene, niže cene za više jedinica u pakovanju i sl.), ali i posebno cenama konkurenata.  
Cena je uvek kritičan element marketing miksa. Iz tih razloga preispitivanje postojećeg 
nivoa cena i utvrđivanje prave cene za određena tržišta u pojedinom vremenskom 
periodu je od kritične važnosti za uspeh aktivnosti tržišnog restrukturiranja. Ukoliko su 
prodajne cene previše niske preduzeće će izgubiti deo svoga profita. Ako su previsoke, to 
može dovesti do zastoja u prodaji i gubitka dela tržišta. Takođe, faza u životnom ciklusu, 
elastičnost tražnje na promene cena i aktivnosti konkurencije su od velikog uticaja. Najzad 
od ključne važnosti je odnos prodajnih cena i troškova proizvodnje (poslovanja). Sve to 
otvara niz pitanja i traženje konkretnih rešenja za pojedine tržišne situacije. 
 
   
Cena je jedan od najfleksibilnijih, a često i najefikasniji instrumenata marketinškog 
miksa 
 
Nesumnjivo za praktično sve proizvode i tržišne situacije je da cenovna konkurentnost 
predstavlja jednu od najefektnijih varijabli, a vođstvo u troškovima najuspešnijih 
strategija povećanja plasmana. S obzirom da se preduzeća koja sprovode restrukturiranje 
po pravilu susreću sa problemima u plasmanu neophodni su napori za unapređenje 
cenovne konkurentnosti proizvodnje i ukupnog poslovanja kroz: 
− Sniženje troškova na osnovu boljeg korišćenja materijala i energije putem 
uvođenja savremenih metoda upravljanja proizvodnjom. 
− Sniženje troškova finansiranja nabavki ključnih sirovina, kroz objedinjene 
nabavku. 
− Racionalizaciju troškova logistike. 
− Sniženje proizvodnih troškova kroz uvođenje savremenije tehnike i tehnologije 
proizvodnje, selektivne zamene i rekonstrukcije opreme. 
− Racionalizaciju broja zaposlenih i uvođenje stimulatvnijih sistema motivacije 
usmerenih ka racionalizaciju svih troškova poslovanja. 
Kanali distribucije - U sklopu programiranja marketing miksa, sistem prodaje i 
kanala distribucije, je takođe bitan faktor. Preduzeće mora da odluči da li će proizvod 
prodavati direktno krajnjim korisnicima (direktni kanal distribucije) ili preko posrednika 
(indirektni kanal distribucije), te da u sklopu toga definiše vrstu i broj posrednika. Shodno 
tome preduzeće može da koristi jednu od sledeće tri strategije: intenzivna distribucija, 
selektivna distribucija ili ekskluzivna distribucija. 
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Drugi bitan aspekt distribucije jeste fizička distribucija ili marketing logistika koja 
obuhvata aktivnosti koje se odnose na fizičko kretanje proizvoda (prevoz proizvoda), 
rukovanje proizvodima, obradu narudžbina, skladištenje proizvoda i upravljanje zalihama 
Problemi ne malog broja preduzeća proističu iz njihove nesposobnosti da uspostave 
adekvatnu saradnju sa kanalima distribucije, što limitirajuće deluje na obim prodaje. 
Shodno tome aktivnosti u oblasti tržišnog restrukturiranja kada su u pitanju kanali 
distribucije treba da omoguće: 
− Čvrst i direktan kontakt sa kupcima i krajnjim korisnicima kako bi se shvatile 
obostrane potrebe i problemi. 
− Saradnju sa glavnim kupcima – nosiocima prodaje (neretko vodećih 20% 
posrednika apsorbuje 80% ukupnog obima prodaje). 
− Što je moguću veću lojalnost neposrednih kupaca. 
− Izgradnju sopstvenih kanala distribucije, ukoliko je to potrebno. 
− Brz odgovor (responsabilnost) na sve zahteve neposrednih kupaca. 
Od ne manje važnosti je obezbediti što je moguće veću efikasnost i efektivnost fizičke 
distribucije (marketing logistike). Ovo je naročito bitno u savremenim uslovima kada su 
brojne kompanije sa Dalekog Istoka (pre svega Kine) obezbedile takav nivo efikasnosti i 
efektivnosti u fizičkoj distribuciji da su gotovo u potpunosti izbrisale sve distancione 
barijere.  Tako na primer, prema anketnim istraživanjima Instituta ekonomskih nauka u 
Beogradu (IEN), troškovi transporta jednog kontejnera od Kine do nekih evropskih 
severnoatlantskih luka su niži od kamionskog transporta toga istoga kontejnera od Srbije 
do istih odredišta. Jedini nedostatak, po osnovu logistike, je da je tome kontejneru od Kine 
do Evrope potrebno 10-12 nedelja. 
 
           
Troškovi transporta imaju veoma značajnu ulogu u odabiru adekvatnog kanala distribucije 
 
Promotivne aktivnosti – Promocija je fleksibilan instrument marketinga, budući da 
se ove aktivnosti praktično mogu međusobno kombinovati, i u sklopu sa ostalim 
instrumentima marketinga – na veoma veliki broj načina, u zavisnosti od ciljeva 
preduzeća u datom periodu.  
Postoji pet oblika promocije: ekonomska propaganda ili oglašavanje, lična prodaja, 
odnosi s javnošću, direktni marketing i unapređenje prodaje. Kada preduzeće kombinuje 
pojedine oblike za promociju određenog proizvoda, ta se kombinacija naziva promocioni 
miks. Osnovna uloga promocije jeste da komunicira s pojedincima, grupama ili 
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organizacijama, te da direktno ili posredno olakša i ubrza razmenu. Zbog toga se često 
promocioni miks naziva komunikacionim miksom (Hanić, 2006).  
Osnovni ciljevi promocije su da informiše, podseća i utiče na ciljne kupce da prihvate 
proizvod preduzeća. Relativni značaj pojedinih promocionih aktivnosti za ostvarivanje 
ovih ciljeva promocije je različit. Uloga pojedinih oblika u ostvarivanju ciljeva promocije i 
ukupnih ciljeva preduzeća zavisi od namene proizvoda odnosno od karakteristika ciljnog 
tržišta. Sledstveno tome, udeo ulaganja u pojedine oblike promocije u ukupnom budžetu 
za promociju se bitno razlikuje od jedne delatnosti do druge (određene razlike, razume se, 
postoje i između preduzeća koja se nalaze unutar delatnosti).  
 
 
Ciljevi promocije su da informišu i utiču na potrošače da prihvate nove proizvode 
 
Mada je uloga promocije u integralnom programu marketinga bitna, njena efikasnost u 
velikoj meri zavisi od pojedinačne efikasnosti ostalih instrumenata marketinga – 
proizvoda (kvaliteta, dizajna, pakovanja, usluge kupcu i dr.), cene i efektivnosti i 
efikasnosti kanala prodaje (i fizičke distribucija).  
 
 
Ilustracija 8.8. – Promocija i troškovi  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Polovina novca uložena u promotivne aktivnosti je bačena. Problem je što se ne zna koja je to 
polovina. 
 
Stinberg B.: Putting a value on marketing dollaras. Wall Street Jouranal,  23.01.2005. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Mada nije retkost da mnoga preduzeća izlaz iz teškoća u plasmanu vide u povećanim 
izdvajanjima za promociju, to često nije lek za premošćavanje tekućih problema. Stoga 
praćenje efekta promotivnih aktivnosti (ma kako to bili skopčano sa brojnim 
problemima), i miksa ulaganja u pojedine oblike promocije (posebno u privrednu 
propagandu koja je po pravilu najskuplja) mora stalno da bude u fokusu aktivnosti u 
sklopu tržišnog restrukturiranja. 
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IX    G L A V A 
 
STRATEGIJE RESTRUKTURIRANJA U 
FUNKCIJI RASTA 
 
 
 
 
Priceline kupuje Booking.com - Da li je ovo jedna od najuspešnijih M&A 
transakcija ikada? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Priceline Group je trenutno jedan od vodećih online rezervacionih sistema koji 
preko interneta nudi set turističkih usluga vezanih za rezervacije hotela, avio karata, 
rentiranja automobila i slično po vrlo povoljnim uslovima i uz minimalan rizik. Kompanija je 
osnovana 1997. godine sa sedištem u gradu Norvok (Norwalk), američka savezna država 
Konektikat. Idejni tvorac je preduzetnik i inovator Džej Voker (Jay S. Walker) koji je u to 
doba lansirao sistem poznat pod nazivom „Name Your Own Price“. 
      
Jay S. Walker(1955 - ) – osnivač Priceline.com 
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Priceline.com se pojavio u vreme buma internet kompanija u SAD (takozvani dot.com boom), 
nakon koga mnoge kompanije nisu preživele. Međutim, pokazalo se da je gospodin Voker 
pronašao pravu tržišnu nišu i način kako brzo da razvije svoj biznis. Svega dve godine nakon 
osnivanja, 1999. godine, kompanija je počela da sakuplja kapital na američkom tržištu 
kapitala, tj. već je bila listirana na NASDAQ-u (tik simbol PCLN). 
U julu 2005. godine Priceline je kupio relativno malo poznati evropski internet rezervacioni 
sistem za hotele iz Holandije pod nazivom Booking.com za 110 miliona evra (u to doba oko 
135 miliona dolara). Danas se ova akvizicija smatra jednom od najuspešnijih M&A 
transakcija svih vremena. Za tako krupnu konstataciju postoji više argumenata, od kojih se 
posebno ističu sledeći: 
 
 
Sedište kompanije Booking.com je u Amsterdamu 
 
− Prihodi kompanije Priceline su porasli sa 1,4 milijarde dolara u 2007. godini na 5,3 u 
2012. godini. 
− Osam godina nakon kompletiranja transakcije – 2013. godine čak 60% ukupnih prihoda 
kompanije Priceline dolazi iz Evrope, uglavnom preko Booking.com. Visina ukupnih 
prihoda kompanije za I kvartal 2013. godine je iznosila 5,5 milijardi dolara. 
− Stopa rasta obima rezervacija ne evropskom tržištu preko Booking.com je već godina 
dvocifrena. 
− Tržišno učešće Booking.com je preko 40% i iz godine u godinu raste. 
− U doba preuzimanja u sistemu je bilo oko 18.000 hotela. Danas ih je preko 350.000 širom 
sveta i broj raste iz meseca u mesec. 
 
 
 
Tržišna vrednost kompanije Priceline je sredinom 2013. godine procenjena na preko 50 
milijardi dolara. Priceline obuhvata pet osnovnih brendova i to: booking.com, priceline.com, 
agoda.com, kayak.com i rentalcars.com. Pružaju internet usluge za putovanja u preko 180 
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zemalja u skoro svim delovima sveta. Jedan od načina kako su to ostvarili je bilo putem 
realizacije strategije M&A. Pored Booking-a, dve najpoznatije akvizicije su: 
−  2007. godine - akvizicija on-line rezervacionog sistema Agoda, sa sedištem u Singapuru 
koji je u vreme kupovine obuhvatao mrežu od 27.000 hotela u azijsko-pacifičkom 
regionu i 168.000 širom sveta. 
− Novembar 2012. godine - akvizicija kompanije Kayak.com, gde je vrednost transakcije 
iznosila oko 2 milijarde dolara, 500 miliona isplaćeno u gotovini i 1,5 milijarde u 
akcijama. 
Izvor: www.priceline.com, www.nasdaq.com, www.news.investors.com/technology/072513-
665136-bookingcom-is-pricelines-most-important-asset.htm, www.booking.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Slučaj Priceline.com i njena uspešna akvizicija kroz kupovinu kompanije Booking.com u 
vreme kada se ona nalazila u početnim fazama razvoja lagano nas uvode u III deo ove 
monografije posvećen strategijama restrukturiranja. Nakon analize pojedinih oblika i 
vrsta restrukturiranja u okviru ovoga dela ćemo se upoznati sa različitim strategijama 
restrukturiranja. One podrazumevaju kombinaciju više oblika, vrsta i mera 
restrukturiranja i njihovo zaokurživanje u jedinstvenu strategiju koja najbolje može 
omogućiti ostvarivanje željenih ciljeva preduzeća. Da bismo što praktičnije dočarali vezu 
prethodnog sa ovim delom monografije pokušaćemo da prikažemo različite vrste 
restrukturiranja kao arsenal oružja koje borcu stoji na raspolaganju. Sa druge strane koje 
oruđe će i kada da upotrebiti zavisi od situacije i stanja na „bojnom polju“. Broj 
kombinacija i lepeza mogućih oruđa je gotovo neograničena. 
U okviru ovoga dela monografije strategije restrukturiranja ćemo podeliti u tri velike 
grupe: 
I – Strategije u funkciji rasta – putem kojih preduzeće ostvaruje ciljeve rasta i razvoja, o 
čemu će biti više nastavka okviru ove glave. 
II – Strategije u funkciji kontrakcije delatnosti – gde se smanjuje veličina preduzeća, 
napuštaju pojedini poslovi, dezinvestira ili vrši razdvajanje i prodaja. 
III – Strategije u funkciji ozdravljenja – koje se primenjuju u uslovima krize. 
Reč je o tri moguća pravca u kojima se može kretati privredna organizacija. Prva, 
logična i najjednostavnija alternativa u izboru strategijeje vezana za rast. U oblasti 
poslovne ekonomije rast najjednostavnije može da se definiše kao povećanje veličine 
preduzeća. Često se, posebno na zamahu moglo čuti „rasti ili umri“ (grow or die), što je 
impliciralo veliki značaj rasta za opstanak svake organizacije. Međutim, nisu sva 
preduzeća u poziciji da rastu ili im konstelacija faktora eksternog i posebno internog 
okruženja nameće neke druge prioritete. Otuda, kontrakcija delatnosti, gde dolazi do 
smanjivanja veličine preduzeća, prodaje pojedinih organizacionih delova ili sredstava 
predstavlja realnu opciju, posebno za one privredne organizacije koje su postale suviše 
velike, „trome“ i neefikasne. Konačno, pošto nema čoveka koji se bar jednom u životu nije 
susreo sa nekim oblikom bolesti, identična je situacija i sa preduzećima. Svaka 
organizacija, bez obzira na veličinu, granu delatnosti, broj zaposlenih i niz drugih faktora 
se suočila sa različitim oblicima krize i bolesti, pa se kao alternativa javljaju strategije u 
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funkciji ozdravljenja. O ove dve grupe strategija biće više reči u naredna dva poglavlja ove 
monografije. 
Iako povlači čitav niz upravljačkih, organizacionih, tehničko-tehnoloških, tržišnih i 
drugih promena svaki rast automatski ne znači i preduzimanje aktivnosti 
restrukturiranja. Otuda ćemo na početku ukazati na osnove tipove rasta i videti za koji od 
njih se mogu vezati strategije restrukturiranja. 
9.1. POSLOVNE DIMENZIJE I VRSTE RASTA PREDUZEĆA 
Rast i razvoj su izuzetno bitni za svako preduzeće pošto donose čitav niz prednosti 
počev od ostvarivanja efekata različitih ekonomija (obima, širine, tehničko-tehnološke, 
itd), preko otvaranja tržišta, investicionih i istraživačko-razvojnih mogućnosti pa do veće 
atraktivnosti za privlačenje kvalitetnih ljudskih resursa. Iako se rast i razvoj gotovo po 
pravilu tretiraju zajedno, moguće ih je pojmovno razgraničiti. Pod rastom ćemo 
podrazumevati „povećanje veličine preduzeća”, a pod ”razvojem ukupnost promena koje 
ono doživljava u toku svoje egzistencije” (Milisavljević i Todorović, 1992).  
Veličina preduzeća može da se prati preko dve grupe pokazatelja – finansijskih i 
naturalnih. Kao što im samo ime kaže finansijski pokazatelji veličine su vezani za 
pojedine stavke u finansijskim izveštajima. Dobru stranu ovih pokazatelja predstavlja 
mogućnost poređenja kompanija koje se nalaze u različitim privrednim granama i 
zemljama. Među najvažnije finansijske parametre veličine možemo uključiti: 
− Ukupan prihod (prodaja, realizacija) – i to ne fakturisan, već stvarno naplaćen. 
− Ukupna aktiva – pasiva. 
− Ukupan kapital ili kod preduzeća tipa akcionarskih društava ukupna vrednost 
akcijskog kapitala (kao zbir svih elemenata – nominalne vrednosti emitovanih 
akcija, emisione premije – ažija, kapitalnog viška i eventualno revalorizacionih 
rezervi). 
− Tržišna kapitalizacija, dobijena kao proizvod broja javno emitovanih hartija od 
vrednosti i njihovih tržišnih cena. 
− Bruto dobit, kao razlika ukupnih prihoda i rashoda. 
− Neto dobit, nakon izmirivanja svih obaveza uključujući i kamate i porez na dobit 
preduzeća. 
 
 
Ilustracija 9.1. – Ko je veći – Coca Cola ili Pepsi Cola? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Jedno od pitanja koje verovatno mnoge interesuje je koja od dve velike kompanije 
proizvođača bezalkoholnih pića je veća – Coca Cola ili Pepsi Cola? Analizom finansijskih i 
berzanskih izveštaja bez ikakve dileme lako je izvući zaključak. 
Tržišna kapitalizacija – tržišna vrednost kompanije – dobija se kada se ukupan broj javno 
emitovanih hartija od vrednosti pomnoži sa njihovom tekućom tržišnom cenom. Na dan 
30.09.2013. godine iznosila je: 
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Coca Cola (tik simbol KO) – 164,9 milijardi dolara  
Pepsi Cola (tik simbol PEP)  – 122,8. 
 
           
 
Podaci preuzeti iz bilansa stanja na dan 31.12.2012. godine: 
  Aktiva     Kapital 
Coca Cola – 86,1 milijardi dolara   32,8 milijardi dolara 
Pepsi Cola – 74,6     22,4 
Podaci preuzeti iz bilansa uspeha na dan 31.12.2012. godine: 
 Ukupni prihodi     Neto dobit 
Coca Cola – 48,0 milijardi dolara   9,0 milijardi dolara 
Pepsi Cola – 34,2     6,2 
Izvor:www.finance.yahoo.com, www.coca-cola.com, www.pepsi.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Naturalni pokazatelji su vezani za određene fizičke i proizvodne mogućnosti 
preduzeća. Oni su izuzetno efikasni u poređenju kompanije koje su konkurenti, tj. posluju 
u okviru iste privredne grane. Međutim, u tome se nalazi i njihova osnovna slabost, pošto 
jedino u tom slučaju mogu da se koriste. Pomoću njih ne biste mogli da utvrdite ko je veći 
– fabrika cementa ili pivara, fabrika automobila ili aviona. Neki od najvažnijih pokazatelja 
iz ove grupe su: fizički obim proizvodnje, instalirani kapaciteti, broj zaposlenih, itd. 
 
 
Naturalni pokazatelji, kao što je fizički obim proizvodnje mogu da se koriste samo kod 
preduzeća u istoj privrednoj grani 
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Postoje shvatanja po kojima se smatra da u realizaciji rasta preduzeća mogu da budu 
vođena sa tri grupe motiva, i to (Johnson & Scholes, 2002, str. 362): 
− Zasnovani na okruženju – kao što su tržište, tehnologija, institucionalni faktori, 
demografski, sociološki, itd. 
− Zasnovani na resursima i 
− Zasnovani na očekivanjima. 
Kao složena poslovna filozofija rast ima različite pravce i metode, pa prilikom 
formulisanja adekvatne strategije restrukturiranja u funkciji rasta treba ih uvek imati u 
vidu. U pravilnom razumevanju pravaca rasta možemo se poslužiti sada već legendarnom 
matricom Igora Ansofa u kojoj se kao osnova za identifikovanje izvora i pravaca rasta 
uzimaju kombinacije proizvoda i tržišta i to postojećih i novih. U nešto modernijoj 
varijanti ovu matricu možete videti na grafiku broj 9.1. 
 
Grafik 9.1. – Kombinacija proizvoda i tržišta kao izvora rasta preduzeća 
 
Izvor: Ansof, 1965, Johnson & Scholes, 2002, str. 362 
 
Iz grafika možemo videti da postoji četiri polja, ali i pet mogućih pravaca rasta. To su: 
I – Konsolidacija – gde preduzeće na postojećem tržištu i sa postojećim proizvodima 
štiti i ojačava svoje pozicije. Najčešći motiv za konsolidaciju je očuvanje datog tržišnog 
učešća, pri čemu se svi resursi i kompetencije koncentrišu na čuvanje ili jačanje postojećih 
položaja. U ostvarivanju ovog cilja preduzeće može da koristi i mnoge aktivnosti iz 
domena tržišnog ili organizacionog restrukturiranja, kao što su na primer outsorsing ili 
daunsajzing. 
II – Tržišna penetracija – za razliku od konsolidacije koja je defanzivno orijentisana, 
ovaj pravac rasta podrazumeva opciju putem koje preduzeće povećava svoje tržišno 
učešće na postojećem tržištu. To se može ostvariti na više načina – poboljšanjem kvaliteta, 
inovacijama i merama marketinške aktivnosti, što se može nalaziti u osnovi operativnog 
ili tržišnog restrukturiranja. Mogućnosti za implementaciju strategije penetracije u velikoj 
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meri zavise od karaktera tržišta. Ukoliko je rastuće i nezasićeno tada je lakše realizovati 
osnovne ciljeve ove strategije. Obrnuto, u slučaju stagnirajućeg ili zasićenog (saturiranog) 
tržišta mnogo teže je realizovati ovaj pravac rasta i za uspeh je potrebno da preduzeće 
poseduje jaku resursnu bazu. 
III – Razvoj proizvoda – predstavlja pravac rasta u koordinatama novi proizvod i 
postojeće tržište. Reč je o rastu kod koga novi tehnološki ili tržišni uslovi diktiraju potrebu 
za uvođenjem novih, najčešće inoviranih i poboljšanih proizvoda. Preduzeće to može da 
ostvari sa postojećim kompetencijama, kao na primer istraživačko-razvojnim i marketing 
timom ili maloprodajnom i distributivnom mrežom. Međutim, mogu se dodati i nove 
kompetencije, koje su pre svega vezane za ljude, posebno na rukovodećim mestima. 
Kvalitetni, brzi, proaktivni menadžeri stvaraju nove šanse, identifikuju ideje i u stanju su 
da ih realizuju.  
 
           
Pravac rasta na bazi razvoja proizvoda podrazumeva uvođenje novih, inoviranih i 
poboljšanih modela istog proizvoda – primer Golf 1 i Golf 7 
 
IV – Razvoj tržišta – pravac rasta koji se realizuje u koordinatama postojeći proizvod i 
nova tržišta. Preduzeće izvore za svoj rast može da traži u plasiranju i distribuciji 
postojećih proizvoda na nova tržišta, što se može postići pronalaženjem novih tržišnih 
segmenata (tzv. niša) na kojima se bolje zadovoljavaju potrebe potrošača. Druga 
mogućnost je kroz geografsko širenje, kao na primer u slučaju ulaska na potpuno nova 
tržišta gde se ranije nije poslovalo. Konačno, postoji i opcija nove upotrebe proizvoda, 
čime se povećava njegova potrošnja. Kao i prethodni i ovaj pravac rasta se nalazi u osnovi 
tržišnog restrukturiranja, gde se preispituje postojeći portfolio proizvoda i tržišta i traže 
šanse za povećanje proizvodnje i prodaje.   
 
           
Pravac rasta razvoj tržišta podrazumeva pre svega osvajanje novih tržišta, kao u slučaju 
ulaska kompanije Coca Cola na kinesko ili arapsko tržište 
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V – Diversifikacija – podrazumeva pravac rasta u kome se izvori za rast traže u 
koordinatama nov proizvod i nova tržišta. Reč je o rastu u drugim granama izvan osnovne 
delatnosti preduzeća, sa često potpuno drugačijim kritičnim faktorima poslovnog uspeha 
ili kompetencijama. Ona može da ima različite forme i oblike. Tako se razlikuju dva 
osnovna tipa - povezana (gde postoji određena veza sa osnovnom delatnošću) ili 
nepovezana, gde takve veze nema. Može biti horizontalna, vertikalna i konglomeratska, o 
čemu će biti nešto više reči kasnije. Do njene realizacije uglavnom dolazi usled delovanja 
pomenuta tri faktora – okruženja, kompetencija i očekivanja. Promena pravca rasta sa 
ekspanzije (shvaćene kao prethodne četiri strategije) na diversifikaciju podrazumeva 
donošenje krupnih strategijskih odluka, što je u osnovi strategijskog restrukturiranja. 
Međutim, u realizaciji ovog pravca rasta preduzeće mora da kombinuje i ostale vrste 
restrukturiranja – organizaciono (dolazi do krupnih promena mnogih organizacionih 
parametara), finansijsko, tržišno, itd.  
Za što bolje razumevanje rasta kao prve i osnovne opcije koja svakom preduzeću stoji 
na raspolaganju izuzetno bitno je poznavanje i metoda rasta. Prema više shvatanja kako 
domaćih, tako i stranih autora koje i mi u potpunosti prihvatamo postoje tri osnovna 
metoda rasta preduzeća, i to (Milisavljević i Todorović, 1992, Johnson & Scholes, 2002): 
− Interni, 
− Eksterni i 
− Kombinovani. 
Interni koji se ponekad naziva i organski rast (organic growth) podrazumeva takvu 
strategiju rasta u kojoj se organizacija oslanja na sopstvene snage. Da bi interni rast bio 
uspešan preduzeće mora da poseduje pre svega odgovarajuću resursnu bazu i 
kompetencije, što se sastoji u postojanju: istraživačko-razvojnih potencijala, 
raspoloživosti finansijskih sredstava, kvalitetnih ljudskih resursa, ambicioznih 
menadžerskih timova, superiorne tehnologije, stručnih savetnika, itd.  
 
 
Interni metod rasta se realizuje kroz investicionu aktivnost 
 
Izuzetno je važno imati u vidu da se interni metod rasta realizuje kroz investicionu 
aktivnost. Ocena ekonomski efekata internog rasta bazira na analizi ekonomske 
efektivnosti investicija ili korišćenju tehnika kapitalnog budžetiranja (capital budgeting) 
od kojih su najpoznatije: neto sadašnja vrednost, interna stopa prinosa, indeks 
rentabilnosti i rok povraćaja. Na ovom mestu moramo istaći kako metod internog rasta i 
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investicije ne tretiramo kao aktivnosti restrukturiranja, pošto je reč o evolutivnim 
promenama koje više odgovaraju konceptu organizacionog razvoja. Mnoge organizacije 
preferiraju ovaj metod rasta pošto nosi značajne prednosti u pogledu razvoja sopstvene 
organizacione kulture, ne podrazumeva nagle „šokove” i potrebu za prilagođavanjem, što 
sve podrazumevaju i sa sobom donose preostala dva metoda rasta. 
Eksterni metod rasta podrazumeva da preduzeće svoju resursnu bazu i 
kompetencije razvija kroz povezivanje sa drugim privrednim subjektima. To znači da se 
pravci rasta ne realizuju kroz izgradnju sopstvenih kapaciteta i razvoj svojih proizvoda, 
već putem udruživanja ili spajanja sa drugim organizacijama, kao i kupovinom i 
preuzimanjem drugih preduzeća. Za veliki broj aktivnosti u okviru eksternog rasta koristi 
se pojam koji smo već više puta do sada pominjali - merdžeri i akvizicije (mergers and 
acquisitions – M&A) koji ćemo u nastavku ove monografije kratko označavati kao M&A. 
Reč je o izuzetno brzom metodu rasta, gde involvirana preduzeća mogu u relativno 
kratkom roku da povećaju svoje veličine, tržišno učešće, omoguće ulazak na nova tržišta i 
geografska područja, ovladaju novom tehnologijom, dođu do retkih ili značajnih izvora 
snabdevanja i ostvare čitav niz drugih strategijskih i operativnih ciljeva. Kao što smo već 
rekli u pojedinim zemljama, pre svega SAD, M&A se tretiraju kao najznačajnija grupa 
strategija restrukturiranja. Reč je o vrlo atraktivnoj oblasti koja privlači veliku pažnju ne 
samo poslovnih ljudi, već i istraživača, ali i najšire javnosti.  
 
                
Iz oblasti M&A postoji izuzetno veliki broj radova i posebno knjiga 
 
M&A predstavljaju grupu aktivnosti putem kojih se različiti poslovni entiteti povezuju 
u jednu ekonomsku jedinicu. Oni imaju širi društveno-ekonomski značaj, pošto doprinose 
poboljšanju „zdravlja” nacionalne ekonomije, omogućavajući njen brži rast kroz 
ukrupnjavanje i svojevrsno „čišćenje” od neefikasnih privrednih subjekata i nekvalitetnog 
menadžmenta. Naravno, mogu da imaju i negativne efekte, vezane za smanjivanje nivoa 
konkurentnosti i ugrožavanje efikasnosti tržišnih struktura. Ova opasnost posebno dolazi 
kod M&A preduzeća u okviru iste privredne delatnosti, pa o tim aspektima nadležni 
antimonopolski (ili zaštite konkurencije) organi moraju posebno da vode računa. 
Ciljevi M&A mogu biti izuzetno različiti, kao npr: ostvarivanje proizvodne ekspanzije 
(širenjem proizvodnih linija i obuhvatanjem novih proizvoda); realizacija geografske 
ekspanzije (pokrivanjem novih teritorija); ostvarivanje sinergije; savlađivanje različitih 
barijera i slično. Ove aktivnosti restrukturiranja su vrlo često pod uticajem eksternih 
DEO III. Strategije restrukturiranja 
 
332 
faktora i pritiska konkurencije, ali i vođeni internim motivima i ciljevima vlasnika i 
menadžera. 
Metod kombinovanog rasta, kao što mu ime kaže u sebi sadrži elemente i internog i 
eksternog rasta. Ukoliko se preduzeće u dugom roku isključivo oslanja na samo jedan 
metod rasta može doći do iscrpljivanja snaga. Na primer, interni metod podrazumeva 
značajnu investicionu aktivnost, koja može dovesti do trošenja finansijskih sredstava i 
drugih organizacionih resursa. Sa druge strane, isključivo oslanjanje na M&A može stvoriti 
mnoge probleme koji se mogu rešiti samo kroz investicije. Otuda se kombinovani rast 
javlja kao veoma značajna alternativa. On ima više opcija, od kojih su najpoznatije sledeće: 
− Zajednička ulaganja (joint venture) - predstavljaju poslovnu kombinaciju kojom se 
angažuju ograničena sredstva preduzeća u saradnji sa drugim preduzećima na 
određeni period vremena (npr. 10-15 godina) radi ostvarivanja zajedničkih ciljeva. 
Ova alternativa može da se koristi i uz pomoć posebnih institucija koje finansiraju 
rast malih i srednjih preduzeća, kakve su firme za rizična ulaganja (venture capital 
firms) ili privatni fondovi akcijskog kapitala (private equity funds). Svako 
zajedničko ulaganje predstavlja poseban pravni entitet, čime se ograničava 
odgovornost svakog od uključenih partnera. 
− Dugoročni ugovori, franšize i licenciranje – vezani za dugoročne ugovorne 
aranžmane u okviru kojih svaka strana ostvaruje svoje specifične interese. 
− Kreiranje konzorcijuma ili strategijskih alijansi, gde se postiže dogovor o 
zajedničkoj saradnji, ali bez kreiranja zajedničkog poslovnog entiteta, o čemu je već 
bilo reči u glavi VI. 
− Kreiranje mrežnih organizacija, koje smo kao i strategijske alijanse analizirali u 
okviru organizacionog restrukturiranja. 
− Manjinsko investiranje – kod koga obično veća kompanija investira određena 
sredstva u manje (neretko i start-up) preduzeće bez kontrolnog paketa i velikog 
uplitanja u svakodnevno poslovanje. Ukoliko se takav privredni subjekt razvije i 
ispuni očekivanja i zadate ciljeve moguće je ići i u neku od alternativa M&A, tj. 
dubljeg povezivanja. 
Nekada se u izboru adekvatnog metoda rasta postavljala dilema da li „graditi” ili 
„kupiti” (build or buy), aludirajući na izbor između internog ili eksternog rasta. U 
savremenim uslovima, usled širenja lepeze vrlo fleksibilnih modela organizacionog 
povezivanja dilema bi mogla da se preformuliše u ”graditi, kupiti ili povezati se” (build, 
buy or ally, Sherman & Hart, 2006, str. 12). Odluka o metodu rasta zavisi od većeg broja 
faktora, kao što su: zahtevi i lojalnost potrošača, fragmentiranost grane, konkurenti, 
dobavljači, kanali distribucije, itd. Vrlo značajni su finansijski faktori, povezani sa 
finansijskom situacijom preduzeća, pristupom izvorima finansiranja i visinom troškova 
kapitala. Ne smeju se izostaviti ni tehničko-tehnološki faktori, koji u savremenim uslovima 
igraju izuzetno značajnu ulogu. Konačno, svakako najznačajniji faktor je povezan sa 
menadžmentom. Ukoliko posedujemo sposoban menadžment i savetnički (konsalting) 
tim svaki metod može biti uspešan, a posebno M&A. 
Verovatno je svima poznato da bolestan čovek ne može da trči maraton. Slična 
situacija je i sa realizacijom M&A kao strategije restrukturiranja u funkciji rasta. Da bi 
preduzeće moglo da ide u ove aktivnosti mora da bude zdravo i jako. To je jedan od 
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preduslova koji opredeljuje celu ovu grupu strategija restrukturiranja. Za njihovu 
implementaciju je potrebna ogromna energija i resursi i svaka slabost može predstavljati 
prepreku u nekoj od faza realizacije ovih procesa. Vrlo često se sugerišu odgovarajuća 
pravila čije poštovanje treba da obezbedi uspeh M&A. Neka od njih možete videti u 
ilustraciji koja sledi: 
 
 
Ilustracija 9.2. – Moguća pravila za uspeh M&A 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Vrlo poznati konsultanti iz Velike Britanije i autori jedne od veoma popularnih knjiga iz 
oblasti M&A ”Acquistions Essentials” Denzel Rankin i Piter Houson su definisali pet pravila 
koja po njima mogu da obezbede uspeh M&A aktivnosti. To su:  
1. Ne koristiti gotovinu u finansiranju transakcije M&A u vreme kada vlada ekspanzija ovih 
aktivnosti. M&A imaju cikličnost u kretanju, koja liči na talase. U periodima privrednog 
oporavka i uspona dolazi do rasta njihovog broja i vrednosti, dok u doba krize i recesije 
značajno se smanjuju. Suština ovoga pravila je da u periodima buma M&A cene mogu 
značajno da prevaziđu realnu vrednost pa se može platiti suviše visoka cena. Preterano 
trošenje gotovine može stvoriti probleme u periodu kada uspon prođe i dovesti u pitanje 
uspešnost realizovanog posla. 
2. Poboljšanja i sinergija koja se ostvaruju kroz M&A moraju biti veći od iznosa premije 
koja se plaća za sticanje kontrole. 
3. Poboljšanja i sinergija koja se ostvari mora biti veća od onoga šta bi konkurenti uradili. 
 
                     
Denzil Rankie i Peter Howson i njihova knjiga 
 
4. Iz vida nikako ne treba ispustiti troškove učenja, posebno ukoliko se ulazi u nova 
poslovna područja koja nam nisu poznata. Neznanje je siguran put u greške! Pored toga, 
prevelika utrošena energija ka novim i nepoznatim poslovima može smanjiti pažnju 
menadžmenta sa postojećih aktivnosti, čime dolazi do pada efikasnosti u aktivnostima 
istorijskog jezgra. 
5. Dobit koja se ostvaruje iz M&A mora biti veća od one koja bi se ostvarila realizacijom 
preostala dva metoda rasta – internim ili kombinovanim. M&A treba tretirati kao jednu 
od alternativa u realizaciji rasta. Da li će ili ne da se donese odluka o njihovom 
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preduzimanju zavisi pre svega od ciljeva koje želimo ostvariti i krajnjih efekata koje je 
moguće postići. 
Izvor: Rankine & Howson, 2006, str. xii-xiii 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Uspeh M&A kao strategije restrukturiranja najviše zavisi od dobrog i kvalitetnog 
planiranja. Treba imati u vidu da mnoge studije pokazuju  da ove aktivnosti nisu previše 
uspešne, pošto se više od 50% M&A transakcija završi neuspehom (Rankine & Howsoon, 
2006, str. 2; Gogan, 2004, str. 206-8). Međutim, to nije previše čudno za ovu oblast, pošto 
svaki poslovni čovek zna da su mnoge poslovne odluke skopčane sa visokim nivoom 
rizika. Slična situacija je i sa nekim drugim područjima, kao na primer iz oblasti promocije 
i marketinga, inovacija ili istraživanja i razvoja. Otuda, pažljivo planiranje M&A u okviru 
koncepta strategijskog menadžmenta pomaže da se odabere pravi metod rasta koji 
najbolje odgovara realizaciji ciljeva i sprovođenju definisanih pravaca rasta. 
Kao najčešći uzroci neuspeha M&A se obično ističu sledeći (Bogrese & Borgese, 2002, 
str. 12): 
− Loše planirana strategija M&A – koja nije bazirana na kvalitetnoj situacionoj analizi 
i konzistentnom procesu donošenja odluka. 
− Plaćanje suviše visoke cene – što može biti rezultat loše procene, slabo sprovedene 
finansijske analize ili suviše visokih i optimističkih očekivanju u pogledu 
ostvarivanja sinergijskih efekata. 
− Loše i prebrzo odrađena dubinska analiza potencijalnih kandidata (takozvani due 
dilligence), o čemu će u nastavku biti više reči. 
− Nejasni akvizicioni kriterijumi gde umesto strategijskih primat mogu da imaju neki 
drugi, na primer finansijski ili operativni razlozi. 
− Zanemarivanje pitanja organizacione kulture, što može da vodi do sukoba kultura, 
sistema vrednosti i normi. 
− Loša implementacija ili kontrola integracionih procesa. 
Jasno definisana strategija rasta sa precizno određenim pravcima i metodima pomaže 
u izboru potencijalnih kandidata za M&A. Preduzeću u tom smislu stoji na raspolaganju 
više alternativa: 
− Ukoliko se ide na konsolidaciju poslovanja, čiji je osnovni cilj zaštita postojeće 
pozicije ili situacije mogu se tražiti odgovarajući kandidati iz grane, možda čak i 
bliski konkurenti koji se takođe suočavaju sa potrebom zaštite postojeće tržišne 
pozicije. Kao rezultat može da usledi integracija velikih preduzeća. Druga opcija je 
da više manjih organizacija traži „spas” u povezivanju radi boljeg pariranja jačima 
ili izlasku na međunarodno tržište. 
− U slučaju realizacije strategije razvoja proizvoda preduzeće može da traži 
potencijalne kandidate u početnim fazama razvoja (takozvane start-up kompanije) 
ili mala i srednja preduzeća sa inovativnim proizvodima ili procesima. 
Povezivanjem sa njima mogu da se ostvare potencijali sinergijski efekti za obe 
strane, kao u slučaju kompanije Priceline iz uvodne ilustracije. Manja ili srednja 
preduzeća dobijaju veće kao partnera i neophodnu sigurnost u pogledu opstanka i 
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rasta, dok veće preduzeće dobija nove proizvode i potrebnu kreativnu energiju 
koju manja preduzeća nose u vidu preduzetničke inicijative. 
− Kod realizacije pravca rasta kroz strategiju razvoja tržišta fokus u planiranju M&A 
je potpuno drugačiji. Tu se vrši selektovanje potencijalnih kandidata koji mogu 
doprineti rastu prodaje i povećanju tržišnog učešća ili popunjavanju pojedinih 
segmenata, tj. niša. Ovo posebno važi u slučaju međunarodne ekspanzije, gde se 
biraju odgovarajući kandidati koji već poseduju određeno učešće ili reputaciju na 
željenom tržištu. 
− Konačno, u slučaju diversifikacije fokus može biti kako na strategijskim, tako i 
finansijskim kriterijumima. Nešto kasnije ćemo videti kako ove dve grupe ciljeva i 
motiva dominiraju u M&A. Za razliku od prethodnih, kod diversifikacije finansijski 
motivi mogu da odnesu prevagu u odnosu na strategijske, posebno u slučaju 
nepovezane ili konglomeratske diversifikacije. 
Prilikom ocene potencijalnih kandidata za M&A potrebno ih je detaljno analizirati i 
upoznati prirodu njihovog poslovanja. Važno je sagledati mogućnosti za uštede i 
smanjivanje troškova, pošto se tu najčešće nalaze izvori za ostvarivanje sinergije putem 
koje se kreira vrednost, što predstavlja i suštinu realizacije svake strategije 
restrukturiranja. Kvalitet planiranja M&A dolazi do izražaja u lakšem vođenju pregovora, 
kasnijem upravljanju procesom integracije, kao i nakon kompletiranja transakcije u 
takozvanom post-integracionim procesima. Promene koje slede moraju biti pažljivo 
osmišljene, brzo i efikasno realizovane kako bi donele željene rezultate. Nikako se ne sme 
napraviti greška da se ignorišu razlike u organizacionim kulturama i sistemu vrednosti. 
Mora se voditi računa i o potrošačima i njihovim navikama, dobavljačima i ostalim 
stejkholderima. Za uspeh M&A posebno bitno je razviti kulturu saradnje u kojoj je osnova 
poverenje i međusobno poštovanje.  
Konačno, izuzetno važno pitanje u odabiru adekvatnih pravaca i metoda rasta vezano 
je za analizu finansijskih efekata. Generalno pravilo je da svaki metod rasta kreira 
vrednost ukoliko je prinos od investicije veći od stope prosečnih ponderisanih troškova 
kapitala (WACC), odnosno ukoliko su budući diskontovani gotovinski tokovi veći od 
investiranog kapitala. Vrlo moćno oruđe u analizi efekata svakog metoda rasta, a posebno 
M&A je ekonomski dodata vrednost (EVA – economic added value). Ona u prvi plan ističe 
ekonomski profit koji je nešto drugačije definisan od računovodstvenog tumačenja. 
Naime, ekonomski dodata vrednost se kreira kada je neto operativni profit veći od 
troškova investiranog kapitala nakon umanjenja svih poreza (WACC korigovan za 
troškove, Arzac, 2005, str. 77). 
9.2. TERMINOLOŠKO RAZGRANIČAVANJE M&A 
M&A predstavljaju poslovne operacije kombinovanja dva ili više privrednih subjekata 
radi ostvarivanja niza strategijskih ili finansijskih ciljeva. Reč je o pojmovima koji imaju 
vrlo različito tumačenje i ne postoji opšta saglasnost u pogledu njihovog pravog značenja. 
Na našim prostorima tek postoji prava konfuzija, pošto mnogi čistunci i zaštitnici jezika 
pokušavaju da pronađu adekvatne termine kao zamenu. Tako se za merdžer kao poslovnu 
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kombinaciju u kojoj se dve kompanije povezuju tako što jedna apsorbuje drugu koriste 
pojmovi kao što su udruživanje, spajanje, fuzija, integracija, itd.  
Pojam akvizicije ja širi i kao takav ima veći broj značenja. Po jednom shvatanju se 
vezuje za pronalaženje novih poslova, ali ga ovde nećemo tretirati na taj način. Pod 
akvizicijom se često podrazumeva niz aktivnosti putem kojih jedno preduzeće stiče 
vlasnički udeo u drugom. Može da ima različite forme i oblike, počev od kupovina aktive – 
postrojenja, mašina organizacionih delova, pa do kupovine akcija, manjinskih ili većinskih 
udela u kompaniji. U nastavku ćemo pokušati da napravimo terminološku razliku imajući 
u vidu da između ovih aktivnosti postoji tesna povezanost i da praktična realizacija 
dogovora često ne korespondira sa čistim akademskim pristupima i definicijama. 
Na početku moramo istaći kako kod M&A uvek postoje najmanje dva pravna entiteta. 
Jedan ćemo uslovno nazvati kompanijom kupac – eng. buyer, bidder, acquiring company, a 
drugi preduzeće meta ili target – eng. target. 
 
Grafik 9.2. – U M&A aktivnostima uvek postoje najmanje dva učesnika 
 
 
Merdžer (merger) – aktivnost kojoj se može pristupiti iz najmanje dva ugla: pravnog i 
ekonomskog. U okviru cele monografije dominira ekonomski pogled, gde ga posmatramo 
kao jednu od strategijskih opcija rasta i razvoja preduzeća i strategije restrukturiranja 
koja doprinosi ostvarivanju ciljeva rasta. Reč je o dobrovoljnom sporazumu dva privredna 
subjekata da se povežu i nastave zajedničko poslovanje. Pravni ugao posmatranja 
podrazumeva statutarne promene putem koji se od nekada dve ili više zasebnih pravnih 
lica kreira jadan ekonomski entitet. Najčešći slučaj merdžera je kada jedno preduzeće 
apsorbuje drugo, kao na primer kada se preduzeće B utapa u kompaniju A. 
Karakteristično za merdžere je da firma A koristi svu aktivu (i pasivu) firme B i nastavlja 
dalje da posluje pod nazivom A. Vlasnici kompanije B koja prestaje da postoji kao pravno 
lice vrše zamenu svojih akcija za akcije nove veće kompanije A. Najjednostavnije merdžer 
bismo mogli da predstavimo kao relaciju: 
 
A + B = A 
 
Razmena akcija se vrši na bazi procene odnosa veličina dve organizacije, pri čemu se 
posebno vodi računa da ni jedna strana ne bude oštećena. Zamena akcija može da bude 
dobrovoljna ili prinudna. Manjinski i nesaglasni akcionari kompanije B mogu da prihvate 
nove akcije ili odluče da budu isplaćeni. Ukoliko postoji deo manjinskih akcionara koji 
nisu saglasni tada se primenjuje prinudan otkup, naravno u skladu sa odgovarajućim 
zakonskim propisima koji regulišu ovu oblasti. Merdžer može da ima različite forme, o 
čemu će kasnije biti više reči. Za sada samo da napomenemo da u pravnom smislu mogu 
biti takozvani merdžeri duge forme (long form mergers) gde je neophodna odluka 
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skupštine akcionara i merdžeri kratke forme (short form mergers, DePamphilis, 2008, str. 
5) gde nije potrebna takva odluka. 
Pored pojma merdžer vrlo često u tesnoj vezi sa njima se koristi i pojam konsolidacija 
(consolidation). Reč je o vrlo sličnom tipu transakcije u kojoj dolazi do dobrovoljnog 
povezivanja dva preduzeća koja formiraju jedan novi poslovni entitet, dok ranija dva 
prestaju da postoje. Međutim, ono što razlikuje merdžer i konsolidaciju je neposredni 
rezultat tog procesa. Dok kod merdžera kompanija A apsorbuje B formirajući veću 
kompaniju A, kod konsolidacije se formira nov poslovni entitet koji nosi nov naziv C ili 
kombinovano AB. Prethodne dve samostalne kompanije A i B prestaju da postoje kao 
zasebni pravni entiteti, dok vlasnici akcija oba preduzeća menjaju svoje akcije za akcije 
nove zajedničke firme C ili AB. Neke od ilustracija u okviru ove glave imaju oblik 
konsolidacija, tj za njih važi relacija: 
 
A + B = C ili AB 
 
Opšta karakteristika merdžera (i konsolidacija kao njihove podvarijante) je da nisu 
previše skupi, odnosno troškovi su nešto niži nego kod drugih oblika nastajanja novih 
poslovnih kombinacija. Ipak, realizacija merdžera je skopčana sa određenim problemima, 
kao što su: dobijanje saglasnosti vlasnika (obično se zahteva saglasnost najmanje 2/3 ili 
više vlasnika); administrativni i proceduralni problemi oko promene vlasništva; problemi 
oko uhodavanja nove organizacije, „sukobi“ različitih organizaionih kultura i slično. 
Akvizicija (acquisition) – sveobuhvatni, zbirni pojam koji podrazumeva korišćenje 
različitih načina putem kojih jedno preduzeće stiče određeni vlasnički ili kontrolni interes 
u drugom privrednom subjektu. Putem akvizicije preduzeće kupac dolazi u posed aktive 
targeta i stiče pravo da odlučuje o njegovoj budućnosti. Ona može da ima različite forme i 
oblike, ali generalno ćemo razlikovati dva osnovna – kupovina i preuzimanje.  
Kupovina – predstavlja jednu od najjednostavnijih varijanti akvizicije za koju se 
preduzeća najčešće odlučuju kada se kompanija target nalazi u „jasno” definisanom 
vlasničkom obliku, kao što su privatno preduzeće (sa jednim vlasnikom), partnersko 
(ortačko) društvo ili zatvoreno akcionarsko društvo. Za uspeh ove strategije izuzetno 
bitan momenat je većinska saglasnost vlasnika kompanije targeta oko predmeta 
kupoprodaje. Da bi se pregovori i realizacije brzo okončali mora postojati tesna 
povezanost između funkcija vlasništva i upravljanja, što često nije slučaj kod privrednih 
organizacija tipa otvorenog akcionarskog društva (AD). 
Prilikom realizacije akvizicije putem metoda kupovine preduzeće kupac mora da vodi 
računa o eventualnim preprekama. Neke od njih su povezane sa dobijanjem saglasnosti 
od strane organa antimonopolskog zakonodavstva, postojanju konkurencije (tj. pojavi 
drugih zainteresovanih preduzeća za kupovinu targeta) i slično. U slučaju kada postoji 
više od jednog kandidata za preduzeće targeta potencijalni kupci moraju biti spremni na 
mogući „rat cena“. U takvim situacijama stvarni kupac postaje ono preduzeće koje ponudi 
najvišu cenu. Sama isplata se može obaviti na različite načine: gotovinom, zamenom akcija 
ili drugih hartija od vrednosti ili kombinacijom. 
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Ilustracija 9.3. – Par saveta kojih treba da se pridržavaju kompanije 
kupci u M&A 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Da bi pregovori u M&A bili uspešni potrebno je pridržavati se određenih pravila, od kojih 
neki autori preporučuju sledeća: 
1) Uvek imajte na umu da druga strana može da odustane od pregovora (So Long, Buddy) – 
Pregovori o kupovini preduzeća nisu isti kao na primer pregovori sindikata i 
predstavnika poslodavaca, gde su obe strane prinuđene da ostanu i naprave kompromis. 
Zbog toga je neophodna fleksibilnost u pregovorima, pošto uvek postoji neko drugo 
preduzeće koje je spremno na dogovor. 
2) Nikada ne treba slaviti laku „pobedu” (Don’t Win Big) – Sa psihološkog aspekta za 
pregovarače je bolje da su pregovori tesni. Ukoliko jedna strana lako odustane, druga 
može da posumnja da nešto nije u redu. Na primer, zamislite situaciju u kojoj kupac nudi 
6, a prodavac inicijalno traži 10 miliona, i da je kupac spreman svoju ponudu 
maksimalno da poveća do 6,5 miliona. Ukoliko bi se desilo da prodavac brzo pristane na 
ponudu od 6 miliona kupac se može zapitati „da li nešto nije u redu?”. 
3) Za kupca nije preporučljivo da odmah ponudi najveću cenu koju je spreman da plati. 
Takođe, slično ponašanje kupac može očekivati i od prodavca, koji neće odmah ponuditi 
najnižu cenu koju je spreman da prihvati. U pregovorima uvek postoji određena 
spremnosti na „cenkanje“ oko cene. 
4) Kupac ne sme žuriti sa povećanjem ponude, bez saznanja šta prodavac želi i očekuje. Na 
primer, ukoliko kupac ponudi 6 miliona, a prodavac kaže „to je isuviše malo, tu ponudu 
ne treba uzimati u razmatranje”. Kupac će pogrešiti ako odmah poveća cenu na 6,5 
miliona. Umesto toga, potrebno je da izvrši pritisak na prodavca da bi saznao njegova 
očekivanja. 
5) Preporučuje se ograničeni broj promena cene. Postizanje dogovora oko cene je često 
slično cenkanju na pijaci. Naravno, partneri u tim procesima ne smeju biti suviše 
sitničavi u povećavanju, tj. smanjivanju cena za jako male iznose, pošto bi to značajno 
produžilo tok pregovora. 
6) Neophodno je uvek objašnjavati razloge za konačnu ponudu i svaki potez nakon toga. 
Argumenti i razlozi moraju imati smisla i biti ubedljivi. 
 
 
 
7) Neophodno je afirmativno pristupati pregovorima, što je jedan od ključnih faktora 
uspeha. 
8) Ne treba žuriti, a ponekad se preporučuje čak i da se sačeka sa konačnim odgovorom – 
Ukoliko pregovori krenu u neželjenom pravcu, ne treba napuštati sastanak. Treba 
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saslušati drugu stranu, njihove ciljeve, razloge, objašnjenja i očekivanja. Definitivne 
odgovore ne treba davati odmah, već sledećeg dana. 
9) Ne treba blefirati, tj. saopštavati cenu koju preduzeća nisu spremna da plate ili prihvate. 
Druga strana može poverovati da je to istina, pa ukoliko se ne ispoštuje može se izgubiti 
u poverenje i ugled. 
10) Ne treba žuriti sa ugovaranjem srednje cene. Ovo je posebno važno kada se dogovori 
približe samom kraju. Tada je neophodno fino usaglašavanje oko konačne cene, koja će 
zadovoljiti obe strane. 
Izvor: Freund, 1994, str. 196-197, uz korekcije autora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Preuzimanja (takeovers) – oblik akvizicije u kome preduzeće kupac (bidder – onaj koji 
nudi, ponuđač) stiče na različite načine vlasničko i/ili kontrolno učešće u kompaniji 
targetu. Preuzimanje podrazumeva različite oblike transfera kontrole preduzeća sa jedne 
grupe vlasnika akcija na drugu. Obično se to vrši kupovinom akcija na otvorenom tržištu 
(berzanskom ili vanberzanskom), javnom ponudom (tender offer) – koja može da se 
pojavi u više varijanti, ali i putem borbe zastupnika (mogućnost sticanja kontrole nad 
drugim preduzećem na godišnjoj skupštini akcionara), itd.  
Na koji način će akvizicija da se realizuje – kupovinom ili preuzimanjem zavisi od više 
faktora. Pre svega to su tip vlasništva i broj vlasnika preduzeća targeta. Pored toga, mora 
se voditi računa i o razvijenosti i likvidnosti tržišta kapitala, strukturi upravnog odbora 
(posebno broju nezavisnih članova), odnosu vlasništva i kontrole (treba imati u vidu da 
procenat vlasništva nije uvek jednak procentu kontrole), javnom interesu, 
transparentnosti i čitavom nizu drugih pitanja. Pošto je reč o formiranju novih poslovnih 
celina potrebno je uzeti u razmatranje i implikacije na širu društvenu zajednicu, posebno 
sa aspekta uticaja na tržišne strukture i opštu konkurentnost u okviru jedne privredne 
grane, a ponekad i cele nacionalne ekonomije. 
Uspeh strategija kupovine i preuzimanja u velikoj meri zavisi od ponuđene cene koju 
je preduzeće kupac spremno da plati za target. Ukoliko je reč o otvorenom AD čijim 
akcijama se javno trguje na berzi poželjno je da ponuđena cena bude veća od tekuće 
tržišne cene akcija kako bi vlasnici targeta uopšte bili zainteresovani da ih prodaju. 
Razlika između više ponuđene i tekuće tržišne cene akcija naziva se premija.  
Kao strategije rasta i restrukturiranja M&A su izuzetno složeni. Oni uključuju niz 
strategijskih pitanja, pre svega vezanih za motive i ciljeve, o kojima će u nastavku biti više 
reči. Pored toga, dotiču niz organizacionih pitanja (nova podela rada, kreiranje novih 
struktura, odnosa moći, načina donošenja odluka u smislu centralizacije ili 
decentralizacije, organizacione kulture, itd), finansijska pitanja, personalna rešenja i 
pitanja iz domena upravljanja ljudskih resursa, istraživanje i razvoj, marketing i skoro sve 
ostale poslovne funkcije. Ove aktivnosti utiču i širok krug stejkholdera i na najbolji mogući 
način potvrđuju našu tezu u složenosti i interdisciplinarnosti aktivnosti restrukturiranja. 
M&A nisu samo jednostrana aktivnost operativnog, finansijskog, organizacionog, 
tržišnog ili samo strategijskog karaktera. Reč je o vrlo složenoj poslovnoj filozofiji koja 
podrazumeva interdisciplinarni pristup. U tom smislu, među disciplinama poslovne 
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ekonomije M&A se mogu tretirati kao atletska disciplina desetoboj, što možete videti iz 
naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 9.4. – M&A kao desetoboj 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Ukoliko mislite da znanja iz oblasti M&A možete brzo steći grdno se varate. Ako verujete da 
je dovoljno da nađete i pročitate samo jednu knjigu iz ove oblasti vrlo je verovatno da ćete 
doživeti fijasko već na prvim sastancima i pregovorima iz oblasti M&A. U realizaciji ovih 
strategija restrukturiranja učestvuju interdisciplinarni timovi sastavljeni od pravnika, 
ekonomista, računovođa i revizora, investicionih bankara, stručnjaka iz oblasti marketinga, 
tehnologa i slično. 
U pojedinim elementima M&A liče na atletsku disciplinu desetoboj. Na engleskom se za nju 
koristi izraz „decathlon“ – dekatlon, od grčke reči deka, što znači deset. Disciplina se sastoji 
od 10 pojedinačnih veoma različitih disciplina i to: 4 trkače (100 metara, 110 sa preponama, 
400 i 1.500 metara), 3 bacačke (kugle, koplja i diska) i 3 skakače (dalj, vis i skok motkom).  
 
 
Desetoboj kao video igrica 
 
Stručnjaci iz M&A, slično kao i desetobojci, moraju da poseduju znanja iz više naučnih 
disciplina, pre svih: menadžmenta (osnova i strategijskog), organizacione teorije 
(uključujući i ponašanje), upravljanja ljudskim resursima, marketinga i istraživanja tržišta, 
ekonomije (makro i mikro), finansija (posebno finansijskog menadžmenta, finansijskih 
tržišta, investicija u hartije od vrednosti), računovodstva i revizije, poslovnog prava, itd. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
9.3. CILJEVI I MOTIVI ZA REALIZACIJU STRATEGIJA M&A  
Sve ciljeve i motive za preduzimanje M&A kao strategija restrukturiranja moguće je 
svrstati u dve najšire kategorije: 
I – Strategijske i 
GLAVA IX. Strategije restrukturiranja u funkciji rasta 
 
341 
II – Finansijske. 
U strategijske ciljeve bismo mogli uključiti sledeće: 
− Sam rast – koji treba shvatiti kao sredstvo za ostvarivanje drugih ciljeva. Nije dobro 
ukoliko se rast postavi sam sebi kao cilj. Tada vlasnici i menadžeri počinju da 
„robuju“ biznisu, on prevazilazi njihove objektivne resurse i mogućnosti, što u 
dugom roku neminovno vodi ka neuspehu. Rastom putem M&A mogu se rešiti 
mnogi problemi, kao što su: nabavka opreme, mašina, sirovina, repromaterijala i 
energije; otvaranje novih kanala distribucije, dolazak do naučnih, tehničkih i 
istraživačko razvojnih rezultata, itd. Rast kao cilj strategija M&A neminovno nosi i 
određena otvorena pitanja i probleme, kao što su: optimiziranje veličine preduzeća 
i njegovih kapaciteta, tehničko-tehnološko povezivanje, organizacione promene, 
usaglašavanje kultura, itd. 
− Ulazak na nova tržišta – geografsko širenje, ulazak na pojedine segmente (tržišne 
niše), lokacije i slično. Reč je o izuzetno bitnom cilju preduzimanja M&A kao 
strategija restrukturiranja u funkciji rasta. Ova grupa ciljeva posebno dobija na 
značaju u slučaju postojanja visokih ulaznih barijera na određena tržišta ili sporo 
rastućim i tržištima sa neelastičnom tražnjom na smanjenje cena. Da bi se moglo 
ući na takva tržišta potrebna su velika ulaganja i spremnost preduzeća da 
apsorbuje gubitak, posebno u kratkom roku. Zbog toga, rast kroz M&A i 
povezivanje sa nekim od postojećih preduzeća može biti od izuzetne koristi. Pored 
ulaska na nova tržišta, kroz M&A preduzeće kupac može da razvije i dopuni svoj 
proizvodni program, dođe do podataka o kalkulacijama i strukturi troškova, 
preuzima određeno iskustvo, dobije povoljniji pristup kanalima distribucije i 
ostvari niz drugih prednosti. Dobar ilustrativan primer kako je ovaj motiv 
dominirao za M&A možete videti  iz naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 9.5. – Ulazak na novo tržište – „rat” kompanija Tesco i 
Sainsbury oko kompanije Williem Low 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija William Low sa sedištem u Dandiju je predstavljala značajan trgovački lanac u 
Škotskoj. Ona je osnovana još od 70-ih godina XIX veka i imala je dugu tradiciju. Početkom 
90-ih godina prošlog veka kompanija je kontrolisala oko 6,6% škotskog tržišta maloprodaje. 
U isto vreme, dva najveća „igrača” na tržištu Velike Britanije -  kompanije Tesco i Sainsbery 
su imale relativno nisko učešće u Škotskoj od oko 7,1% i 4,9%, što je bilo značajno niže od 
udela koji su posedovali na tržištima Engleske i Velsa. 
 
      
 
Tokom 1994. godine odigrala se jedna od najinteresantnijih „bitaka” iz oblasti M&A u Velikoj 
Britaniji za osvajanje novog tržišta. Na dan 14. jula kompanija Tesco je dala ponudu od 2,25 
britanskih funti po akciji kompanije William Low, što je činilo ukupnu vrednost transakcije 
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od oko 154 miliona funti. Na to je reagovao Sainsbury koji je podigao 
cenu na 3,05 funti, čime je vrednost transakcije skočila na 210 miliona. 
Kompanija Tesco je podigla ponudu i za ukupno 257 miliona funti 
kupila kompaniju William Low koja joj je pored njenih 17 donela još 57 
maloprodajnih objekata na geografskom području na kome nisu bili 
dovoljno prisutni u pojedinim delovima Škotske. Nakon preuzimanja  
kontrole Tesco je uložio dodatnih 35 miliona funti u cilju unapređenja 
objekata i rebrendiranja kompanije. 
 
Izvori: Sudarsanam, 2003, str. 481, Financial Times, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
− Restrukturiranje lanca vrednosti kroz povezivanja sa preduzećima koja su 
„nedostajuća karika” u postojećem poslovanju ili koja mogu doprineti kreiranju ili 
jačanju konkurentskih prednosti. Ovo može biti povezano sa dolaskom do 
značajnih izvora snabdevanja ili kanala distribucije. U tom smislu M&A doprinose 
realizaciji pojedinih pravaca rasta i ostvarivanju generalne strategije preduzeća. 
− Kupovina konkurenta radi dolaska do novih proizvoda, rezultata istraživačko-
razvojne aktivnosti ili prosto ograničavanja rasta, kontrole ili čak eliminisanja 
nekih od njih. 
− Reagovanje na pritisak konkurencije – obezbeđivanje opstanka, snižavanje 
troškova i cena, povećanje efikasnosti, ostvarivanje efekata različitih ekonomija 
(obima, širine, tehničko-tehnološke, znanja...). Ovo je tesno povezano i sa 
narednom grupom ciljeva vezanih za povećanje operativne efikasnosti. 
− Povećanje operativne efikasnosti – sigurno jedan od najčešće pominjanih ciljeva, 
razloga i prednosti rasta putem M&A. Pored efekata različitih ekonomija, 
operativna efikasnost se postiže i kroz ostvarivanje sinergije u obavljanju različitih 
poslovnih funkcija (marketing, istraživanje i razvoj, finansije), uštede i smanjenje 
troškova, kombinovanje aktive i operacija, racionalizaciju proizvodnje, prodaje i 
celokupnog poslovanja preduzeća. 
− Dolazak do značajnih ljudi, znanja, veština, ključnih potrošača, poslovnih modela, 
kontakata, odnosa, uticaja, itd. Strategijski motivi i ciljevi za M&A mogu biti vrlo 
različiti kao što možete videti u narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 9.6. – Šta su pravi motivi kupovine Washington Post-a? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
U uvodnoj ilustraciji posvećenoj strategijskom restrukturiranju (glava IV) imali smo prilike 
da vidimo kako je za svega par godina od preduzetničkog poduhvata kompanija 
Amazon.com postala jedan od vodećih provajdera internet proizvoda. Naravno, ukazali smo 
da iza tako velikog uspeha stoji veliki čovek – osnivač, vlasnik, generalni direktor i 
predsednik Džef Bezos.  
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Avgusta meseca 2013. godine gospodine Bezos je odlučio da kupi jedan od najpoznatijih 
dnevnih listova u SAD – Vašington post (Washington Post). Vrednost transakcije je 
procenjena na oko 250 miliona dolara, što je isticano da ne predstavlja veliki iznos za samog 
gospodina Bezosa, imajući u vidu njegovo personalno bogatstvo. Ova kupovina je posebno 
zabrinula zaposlene u novinskoj kući koji su počeli da strahuju za svoja radna mesta. Glavni 
razlog je što se štampa i klasični mediji nalaze u velikoj krizi, možda najvećoj u istoriji 
postojanja. Mnogi za to krive upravo internet, a Amazon.com i gospodin Bezos su sinonim 
moćne sile u oblasti interneta. 
Razloga za strah zaposlenih ima na pretek. Da podsetimo, Amazon.com je u početnim 
fazama svoga razvoja iz temelja promenio način prodaje knjiga. Nekada su se knjige 
prodavale indirektno preko posrednika. Naime, između izdavačkih kuća i čitalaca nalazili su 
se posrednici, najčešće u vidu knjižara. Kompanija Amazon.com je donela niz promena: 
− Više nije bilo potreba za posrednicima – postojala je mogućnost direktne prodaje. 
− Potrošač je imao mnogo bolji uvid u ponudu izdavača. 
− Veća mogućnost izbora različitih cena. 
− Dalji razvoj konkurentske borbe u celoj privrednoj grani, pošto su i ostali učesnici morali 
da menjaju svoje strategije i prihvataju inovacije u oblasti IT. 
 
 
Analitičari su isticali da je ova odluka umerena na kupovinu uticaja. U novinskim izvorima 
mogao se naći sledeći citat „Bezos je kupio Post za manje od jednog procenta svog 
bogatstva.... Milijarderi ne kupuju novine da bi ih vodili kao javno dobro, niti ih kupuju da bi 
zaradili. Milijarderi kupuju novine kako bi imali još uticaja“. Drugi su tvrdili kako 
„Amazon već troši milione na lobiranje svake godine. Kupovina Posta će se vrlo verovatno 
brzo isplatiti, ako sa sobom donese i prijateljstva na visokom nivou. Milijarderi su odavno 
naučili da posedovanje uticajnih listova, znači i prečicu do uticaja na ono što se radi u 
državi“. 
Izvor: B92 – 6. avgust 2013, www.washingtonpost.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Finansijski motivi se mogu vezati za „tvrde” pokazatelje u pogledu ostvarenja 
željenih finansijskih rezultata. Pojedini autori ističu kako je veliki talas M&A tokom 80-90-
ih godina XX veka u SAD bio prevashodno vođen ovom grupom motiva (Galpin & Herndon, 
2000. str. 5). Oni su lako merljivi i uporedivi tokom vremena i između različitih 
organizacija. Grupa preduzeća tipa otvorenih AD mnoge finansijske pokazatelje mora da 
objavljuje kao javne informacije, pa ih je moguće lakše pratiti. Neki od najvažnijih motiva 
iz ove grupe su: 
− Povećanje prihoda od prodaje – koji je jedan od najvažnijih faktora koji doprinosi 
profitabilnosti preduzeća, tzv. vodiča vrednosti. 
− Profitne margine i profit (dobit) – koji je povezan ne samo sa ostvarenim 
prihodima, već i kretanjem rashoda i troškova.  
− Smanjivanje troškova i cena – čime se ojačava konkurentska prednost i stvara 
mogućnost za povećanje obima proizvodnje i prodaje. 
− Cene akcija na berzi – od čijeg kretanja najveću korist imaju akcionari. 
− Povećanje kapaciteta duga – što je povezano sa stepenom zaduženosti kompanije 
targeta. Ne treba ispustiti iz vida pozitivne efekte finansijskog leveridža putem 
koga se umanjuju troškovi kapitala usled poreske zaštite koje donosi veće 
korišćenje pozajmljenih izvora finansiranja. 
− Smanjivanje različitih vrsta finansijskih rizika, što se postiže kroz diversifikaciju i 
jačanje finansijske snage nove veće kompanije.  
− Smanjivanje kamatne stope i time ukupnih troškova kapitala. Putem M&A 
preduzeće postaje veće i atraktivnije za kreditore i druge investitore, čime se mogu 
obezbediti jeftiniji izvori finansiranja, niži troškovi kapitala, što sve doprinosi 
kreiranju i povećanju vrednosti za vlasnike. 
− Poreski efekti i uštede koje pojedine transakcije mogu doneti involviranim 
preduzećima. 
Pomenute dve grupe ciljeva mogu biti osnova i za razlikovanje dve grupe investitora u 
procesima M&A – finansijskih i strategijskih. Logično je da su finansijski investitori u M&A 
procesima motivisani finansijskim motivima i u potrazi za preduzećima targetima koja 
mogu da im omoguće ostvarivanje zarade. Oni pokušavaju da identifikuju kompanije za 
koje veruju da im je vrednost potcenjena i gde postoji potencijal za unapređenje 
finansijskih performansi. Vrlo često finansijski investitori nemaju dugoročan horizont, već 
su usmereni da u kratkom ili srednjem roku pronađu izlaznu strategiju (exit strategy) 
kroz preprodaju internim stejkholderima (menadžerima ili zaposlenima), nekom od 
strategijskih partnera ili kroz IPO i javnu emisiju akcija. Oni očekuju profit koji bi bio 
jednak razlici prodajne cene i zbira cene po kojoj su kupili target i iznosa uloženih 
investicija u konsolidaciju i modernizaciju njegovog poslovanja.  
U ulozi finansijskih investitora mogu se naći finansijski konglomerati, različite vrste 
investicionih fondova (hedž fondovi, privatnog akcijskog kapitala, of-šor, itd), investicione 
banke, specijalizovani investitori za M&A, ali i druge finansijske institucije koje poseduju 
portfolio kompanija u koje investiraju slobodna sredstva. Njih previše ne zanima 
delatnost i operativni menadžment, niti su suviše zainteresovani da se u to mešaju, sve 
dok kompanija target postiže željene finansijske rezultate. Oni kreiraju mehanizme 
rigorozne finansijske kontrole i budžetiranja mnogih aktivnosti. 
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Motivi i razlozi za M&A finansijskih investitora su potpuno drugačiji od strategijskih 
 
Sa druge strane, strategijski kupci su veoma zainteresovani za svakodnevno 
poslovanje kompanije. Oni su vođeni strategijskim motivima, koji su obično dugoročne 
prirode. Pokušavaju da doprinesu kreiranju konkurentskih prednosti kroz M&A i 
zajednički dodaju vrednost kako bi unapredili poslovanje targeta i uklopili ga u svoju 
strategiju rasta i razvoja, kao i lanac vrednosti. Naravno, ovo ne znači da ovaj tip 
investitora nije zainteresovan za finansijske performanse, naprotiv, ali one nisu u prvom 
planu.  
Razlog koji smo pomenuli u grupi finansijskih – povećanje kapaciteta duga je 
podjednako važan za oba tipa investitora. Suština je da se pronađe kompanija target koja 
ima relativno nizak racio zaduženosti i visoku sposobnost otplate duga (mereno grupom 
racija pokrivenosti). U tom slučaju kombinovana kompanija koja nastaje kao rezultat M&A 
ima veći kapacitet duga, tj. mogućnost zaduživanja i sposobnost da kroz budući gotovinski 
tok servisira preuzete kreditne obaveze. 
Za što bolje razumevanje polazne pozicije svakog učesnika u strategijama M&A od 
presudnog značaja je razumevanje motiva i namera koje imaju. U praksi učesnici ovih 
aktivnosti nisu uvek iskreni, pa je razumevanje pravih motiva od presudnog značaja za 
uspešno vođenje ovih aktivnosti restrukturiranja. Bez obzira na tip motiva svakako jedna 
od najvećih koristi od realizacije M&A je ostvarivanje sinergije. Smatra se da se sinergija 
ostvaruje u strategijama M&A ukoliko je vrednost kombinovanog preduzeća ( abV ili cV ) 
veća od prostog zbira njihovih vrednosti pre transakcije ( aV  i bV ), tj. ako važi sledeća 
relacije: 
 
( ) bacab VVVV +>  
 
Sinergija se može ostvariti u mnogim poslovnim funkcijama (proizvodnja, finansije, 
istraživanje i razvoj, marketing, administracija i slično). Koncept sinergije se veoma 
koristio za objašnjavanje velikog broja konglomeratskih merdžera koji su se dešavali 
tokom 60-ih godina. Sinergija može da ima više oblika, kao što su: 
1. Operativna – koja se ostvaruje kroz efekte ekonomija obima, širine i niz drugih 
efekata koje smo već pominjali. 
2. Finansijska – povećanje kapaciteta duga, smanjivanje troškova kapitala, veća 
tržišna kapitalizacija i više mogućnosti za prikupljanje kapitala, poreske uštede, itd. 
Glavni izvor ostvarivanja finansijske sinergije se sastoji u povećanju gotovinskog 
toka, što se postiže kroz povećanje prihoda (preko jačanja konkurentske prednosti, 
tržišne pozicije i niz marketinških prednosti, kao što su: širenje distributivne 
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mreže, popunjavanjem proizvodnog mixa, efikasnijom propagandom, i slično); 
sticanjem monopolske snage (na primer kroz smanjenje ili eliminisanje 
konkurencije i ostvarivanje ekstra profita); itd. 
3. Kroz diversifikaciju – novi proizvodi, nova tržišta, porast tržišne snage i 
smanjivanje tržišnih rizika. 
4. Tehničko-tehnološka usavršavanja i napredak. 
5. Upravljačka – kroz organizacione promene, zamenu lošeg i neefikasnog 
menadžmenta i niz unapređenja u poslovnim modelima. 
9.4. VRSTE M&A 
Prvi kriterijum za podelu M&A jeste prema prirodi delatnosti kojoj pripadaju 
preduzeća koja realizuju M&A. U tom smislu postoje tri osnovna tipa M&A – horizontalni, 
vertikalni i konglomeratski. 
9.4.1. HORIZONTALNI M&A 
Horizontalni M&A predstavljaju oblik povezivanje preduzeća koja obavljaju istu 
aktivnost i pripadaju jednoj privrednoj grani.  Za ovaj tip M&A pojedini autori kažu da 
predstavljaju poslovnu kombinaciju dva ili više poslovnih entiteta, koja su direktni 
konkurenti (Byars, 1986, str. 90). Smatra se da horizontalni M&A daju tri izvora za 
kreiranje vrednosti (Sudarsanam, 2003, str. 100): 
1. Kroz povećanje prihoda – veća kompanija poseduje veću tržišnu moć, veći obim 
proizvodnje, bolju prodajnu mrežu, efikasnije koristi resurse i ostvaruje niz drugih 
prednosti putem kojih generira dodatne prihode. 
2. Smanjivanje troškova – kroz ostvarivanje efekata ekonomije obima, smanjivanje 
stepena neiskorišćenih kapaciteta, efekte ekonomije učenja, itd. 
3. Stvaranje novih razvojnih mogućnosti, kao što su otvaranje novih tržišta, razvoj 
novih proizvoda, usavršavanje kvaliteta, istraživanje i razvoj, itd. 
Jedna od osnovnih prednosti koju donose horizontalni M&A jeste ostvarivanje efekata 
ekonomije obima, čime se smanjuju ukupni troškovi po jedinici, što je osnova i za 
snižavanje cena. Pored toga, dolazi do geografskog povezivanja i ekspanzije, ostvarivanje 
sinergije u oblastima administracije, opšteg upravljanja i marketinga, tehnološkog 
napredovanja. Naravno, ne može se izostaviti ni postojanje želje za stvaranjem monopola, 
kao ni razlozi špekulativnog karaktera. 
 
 
Ilustracija 9.7. – Volvo Trucks postaje drugi proizvođač kamiona  
na svetu 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Na dan 8. maja 2013. godine Evropska komisija je dala saglasnost na povezivanje švedskog 
proizvođača automobila Volvo – divizija za kamione i kineske kompanije Dongfeng Motor 
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čime će biti kreirani jedan od najvećih svetskih proizvođača kamiona u svetu. Volvo kamioni 
su kupili 45% organizacionog dela kompanije Dongfeng Commercial Vehicles (DFCV).  
 
                
 
Kompanija Dongfeng (na kineskom istočno krilo) Motor Corporation je 2012. godine bila 
drugi najveći kineskih proizvođač automobila i transportnih sredstava sa proizvodnjom od 
oko 3,8 miliona komada. Kompanija je u državnom vlasništvu, osnovana je krajem 60-ih 
godina prošlog veka. Do 1992. godine je bila poznata kao „Second Automobile Works”. 
Sedište kompanije se nalazi u gradu Vuhan (Wuhan) u provinciji Hubei. 
 
        
 
Volvo kamioni su 2011. godini bili treći proizvođač ovih prevoznih sredstava sa ukupnom 
proizvodnjom od oko 180.000 jedinica. Očekuje se da povezivanje sa kineskim proizvođačem 
donese ogromne prednosti obema kompanijama, pre svega sa aspekta rasta tržišnog učešća. 
Izvor: DetNews 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Horizontalni M&A mogu imati implikacije na tržišnu strukturu u smislu preterane 
koncentracije na određenom relevantnom tržištu. Pod ovim se može podrazumevati dve 
dimenzije tržišta – geografska i proizvoda. Geografska je vezana za preteranu 
koncentraciju na jednom delu teritorije, na primer cele zemlje, ali i uže pojedinih regiona 
ili čak gradova. Tržište proizvoda je vezano za jednu grupu sličnih (zamenljivih) 
proizvoda. O ovim pitanjima posebno treba voditi računa pre započinjanja pregovora o 
horizontalnim M&A, posebno imajući u vidu vrlo restriktivne propise o zaštiti 
konkurencije. U mnogim zemljama postoje antimonopolski organi ili organi za zaštitu 
konkurencije. U Republici Srbiji to je Komisija za zaštitu konkurencije, u Velikoj Britaniji 
Office of Fair Trading i Competition Commision, u Hrvatskoj Agencija za zaštitu tržišnog 
natjecaja, itd. Većina antimonopolskog zakonodavstva pod neželjenom koncentracijom i 
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nepovoljnom tržišnom strukturom smatraju situaciju u kojoj jedan ili više povezanih 
učesnika na tržištu poseduju više od 40% tržišnog učešća, što se utvrđuje različitim 
merama od kojih je najpoznatija takozvani Herfindal-Hiršmanov indeks (HHI). Taj prag je 
prisutan i u domaćem zakonodavstvu. Podsećamo da je kod nas ova oblast regulisana 
Zakonom o zaštiti konkurencije (Službeni glasnik RS br. 51/09). Organi antimonopolskog 
zakonodavstva mogu da vrše istraživanja koja su usmerena ne samo ka merenju tržišnog 
učešća pojedinih učesnika, već i postojanju različitih „taktičkih koalicija“ ili ”tajnih 
dogovora” vodećih preduzeća. Dominantan položaj jednog učesnika, koalicije i dogovori  
mogu značajno da ograniče konkurenciju i smane efikasnost poslovanja, pa regulatorni 
organ u takvim situacijama može osporiti davanje saglasnosti za realizaciju horizontalnog 
M&A.  
9.4.2. VERTIKALNI M&A 
Vertikalni M&A podrazumevaju povezivanje preduzeća koja pripadaju različitim 
fazama istog tehnološkog ciklusa, tj. integrišu se organizacije koje kontrolišu niže ili više 
sukcesivne faze u proizvodnji ili prodaji određenih proizvoda. Postoje dva smera u kojima 
ova strategija može da se realizuje: unazad i unapred. Vertikalni M&A unazad znači da se 
preduzeće povezuje sa dobavljačima sirovina, materijala, energije, delova, itd, drugim 
rečima preduzećima koja obuhvataju niže faze proizvodnje i prerade. Vertikalna 
integracija unapred znači da se preduzeće povezuje sa privrednim subjektima koji 
obuhvataju više faze prerade ili prodaje datog proizvoda. Smer realizacije ove strategije 
M&A u velikoj meri zavisi od karaktera preduzeća, u smislu njegove snage, tj. od mesta 
koje u tehnološkom procesu zauzima dominantna faza. Tako, vertikalne M&A unapred će 
vršiti preduzeća koja su jaka na polju proizvodnje i obrnuto, vertikalne M&A unazad mogu 
obavljati preduzeća koja su jaka u domenu prometa i finalne prerade, što se ilustrativno 
može videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 9.3 – Smerovi vertikalne integracije 
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Postoji veliki broj razloga zašto se preduzeća opredeljuju za realizaciju vertikalnih 
M&A kao strategije restrukturiranja. Najvažnija korist se sastoji u proizvodno-tehničkoj 
povezanosti između različitih faza procesa proizvodnje. Realizacijom ove strategije rasta 
preduzeće može da ostvari efekte takozvanih tehnoloških ekonomija, smanji transakcione 
i transportne troškove, obezbedi kontrolu  retkih izvora sirovina i materijala, osigura 
zadovoljavajući kvalitet i isporuku neophodnih inputa, kontroliše kanale distribucije, 
smanji bilo kakve mogućnosti ucene od strane kupaca i dobavljača, izbegne probleme u 
vezi sa ugovaranjem, smanji troškove u mnogim područjima poslovanja, eliminiše 
konkurenciju kroz podizanje ulaznih barijera u grani i ostvari niz drugih prednosti. Sve 
navedeno omogućava preduzeću da kontroliše tokove finansijskih sredstava u svim 
fazama proizvodnog procesa i ojača svoje konkurentske prednosti. Jedan od primera kako 
je vertikalna integracija pomogla u jačanju konkurentske pozicije može se videti iz 
naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 9.8. – Kompanija Cisco kupuje Cerant Corporation  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Cisco System Inc. (Cisco) je osnovan 1984. godine i vrlo brzo je postao jedan od vodećih 
proizvođača kompjuterskih mrežnih sistema. U periodu od 1993-2001. godine kompanija je 
izvršila preuzimanje skoro 50 manjih kompanija i stekla izuzetno iskustvo u oblasti M&A. 
Jedna od najvećih akvizicija iz tog perioda je bila kupovina kompanije Cerent Corporation za 
7,2 milijarde dolara. Iako je plaćanje obavljeno u gotovom i akcijama cela transakcija je 
imala formu merdžera. 
 
           
 
Osnovni motiv za ovu integraciju je bio 
strategijski i to u domenu vertikalne 
integracije. Naime, kompanija Cerant je 
bila izuzetno jaka u oblasti optičkih 
kablova, za šta je Cisco procenio da 
predstavlja budućnost a što im je 
nedostajalo u portfoliju poslova. Cela 
operacije je prošla izuzetno uspešno, 
ojačana je vertikalna povezanost 
kompanije što je rezultiralo rastom 
prihoda, zadržavanjem zaposlenih i 
ulaskom na nova tržišta. 
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John T. Chambers (1949 - ) – Generalni direktor kompanije Cisco Systems 
 
Izvršni direktor kompanije Cisco Džon Čembers (John Chambers) je isticao nekoliko bitnih 
kriterijuma prilikom odabira kompanija kandidata za M&A. To su pre svih: 
1. Zajednička vizija – koja mora da povezuje oba preduzeća, kao i da bude usmerena ka 
razumevanju značaja industrije informacione tehnologije (IT). 
2. Ostvarivanje koristi za zaposlene u kratkom roku nakon integracije – pošto su ljudi u 
oblasti IT najvažniji faktor, izuzetno je bitno njihovo zadovoljstvo. 
3. Kompatibilnost dugoročnih strategija – da postoji uklapanje strategija kompanija 
targeta sa vizijom i strategijom Cisca. 
4. Kulturne sličnosti – misli se na organizacionu kulturu u smislu postojanja zajedničkih 
vrednosti, određene „hemije” između ljudi koji vode i rade u kompanijama targetima. 
5. Geografska zastupljenost – blizina i povezanost na različitim tržištima. 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 134-7, www.cisco.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Neke od opasnosti sa kojima se suočavaju preduzeća koja ulaze u vertikalne M&A kao 
strategije restrukturiranja mogu biti vezane za rast troškova, izbegavanje tržišta i 
nedovoljno finansijske discipline između pojedinih organizacionih delova, posebno u 
slučaju kada se formiraju interne transferne cene koje nisu prilagođene tržišnim 
kretanjima. Preveliko oslanjanje na ovaj vid integracija može dovesti do sužavanja 
mogućnosti ostvarivanja ekonomije obima i različitih drugih neracionalnosti. Drugim 
rečima, kod suviše vertikalno integrisanih preduzeća može se smanjiti fleksibilnost, što 
posebno predstavlja problem u uslovima krize i pada tražnje za finalnim proizvodima. 
Tada je neophodno postojanje takozvane logističke fleksibilnosti, koja podrazumeva da se 
postojeći organizacioni delovi i njihova oprema (iz različitih faza transformacionog 
ciklusa) osposobe samostalno da generiraju prihode. Usled navedene opasnosti vrlo često 
kao rezultat preteranog rasta kroz vertikalne M&A može da usledi talas outsorsinga ili 
daunsajzinga.  
9.4.3. KONGLOMERATSKI M&A 
Sam pojam konglomerat vodi poreklo od latinske reći ”conglomerare”, što bi uslovno 
značilo mešavina svega i svačega. Konglomeratski M&A u svetskim okvirima su dominirali 
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skoro dvadesetak godina tokom 1960-80-ih godina. Reč je o kombinovanju dva ili više 
preduzeća koja proizvode i vrše usluge koje pripadaju potpuno različitim privrednim 
granama. U pogledu odnosa sa istorijskim jezgrom moguće je razlikovati dva tipa 
konglomeratskih M&A – povezane i nepovezane.  
Kod povezanih konglomerata postoji određena veza sa osnovnom delatnošću, pa se 
M&A javljaju kao logičan nastavak horizontalne ili vertikalne diversifikacije. U tom smislu 
se pravi razlika između konglomeratskih M&A usmerenih ka proizvodnoj ekspanziji (gde 
dolazi do širenje proizvodnih linija) i konglomeratskih M&A fokusiranih ka geografskoj 
ekspanziji tržišta, koji se odnose na geografsko širenje poslovanja i obuhvatanje novih 
područja. 
Kod nepovezanih konglomeratskih M&A između preduzeća koja se integrišu nema 
puno dodirnih tačaka u pogledu proizvodnih ili tehničko-tehnoloških uslova. Oni se 
ponekad nazivaju i čistim konglomeratskim M&A, pošto involvirana preduzeća ne 
pripadaju istim delatnostima. 
Preduzeće koja se odlučuju za konglomeratske M&A imaju potpuno različite motive od 
onih koji dominiraju kod horizontalnih ili vertikalnih. Smatra se da ova strategija rasta 
generalno može pomoći  preduzeću da izbegne: nestabilnost prodaje i profita, nepovoljne 
razvojne perspektive, negativne uticaje konkurenata, tehnološko zastarevanje ili rastuću 
neizvesnost (Weston &  Mansinghka, 1971, str. 928). Ipak, jedan od najvažnijih motiva i 
razloga za ovaj tip M&A leži u jačanju tržišne i posebno finansijske snage. Kod ovog tipa 
M&A finansijski motivi mogu da imaju prevagu u odnosu na strategijske.  
Preduzeća koja odluče da slede strategiju rasta i restrukturiranja kroz konglomeratske 
M&A moraju da imaju na umu tri bitne karakteristike konglomerata: 
a) Neophodno je kontrolisati razne privredne grane koje zahtevaju veoma različite 
upravljačke veštine u pojedinim poslovnim funkcijama: istraživanju i razvoju, 
marketingu, proizvodnji, inženjeringu, itd. 
b) Konglomeratska diversifikacija se ostvaruje isključivo preko M&A kao strategija 
eksternog rasta, a izuzetno retko putem internog rasta. 
c) Konglomerati sami po sebi vode ka smanjivanju ukupne efikasnosti i efektivnosti. 
O tome kako često nakon preterane konglomeratske diversifikacije sledi talas 
dezinvestiranja i kontrakcije delatnosti najbolje možemo videti iz sledeće 
ilustracije. 
 
 
Ilustracija 9.9. – Konglomeratska diversifikacija kompanije  
Sears, Roebuck & Co.  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Uz Wal Mart i K Mart kompanija Sears, Roebuck & Co. (danas samo Sears) je jedan od 
najvećih maloprodajnih lanaca u SAD. Kompanija je pod tim imenom osnovana još 1883. 
godine od strane Ričarda Sirsa (Richard Warren Sears) i Elvaha Rabaka (Alvah Curtis 
Roebuck). Ona je stekla svetsku slavu po tome što je prva uvela kataloški sistem naručivanja 
i prodaje. 
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Richard Warren Sears (1863 – 1914) Alvah Curtis Roebuck (1864 – 1948) 
 
Konglomeratsku diversifikaciju kompanija je započela još 30-ih godina XX veka kada su 
doneli odluku da uđu u oblast osiguranja preko kompanije Allstate Insurance Company. Ovaj 
pravac rasta je naročito došao do izražaja tokom 70-80-ih godina kada su još više investirali 
u oblast finansijskih usluga i trgovine nekretninama kupujući kompanije kao što su Dean 
Witter i Coldwell Banker. U tom pravcu su išli i kroz zajedničko ulaganja sa kompanijom 
IBM kada su 1984. godine uveli Discover kreditnu karticu. 
 
           
 
Na žalost po akcionare, prevelika konglomeratska diversifikacija je imala svoje negativne 
efekte koji su se manifestovali u padu prodaje i finansijskih performansi. Krajem 80-ih i 
tokom 90-ih godina kompanija je počela da vrši dezinvestiranje, prodaju i napuštanje 
mnogih sporednih biznisa, posebno u oblasti finansijskih usluga. Zbog visokih troškova i 
rasta prodaje preko interneta 1993. godine su prestali i sa izdavanjem svojih čuvenih 
prodajnih kataloga. 
Izvori: Sudarsanam, 2003, str. 188, www.sears.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Potrebno je istaći kako postoji veliki broj teorija koje su pokušale da objasne 
konglomeratske M&A. Obim ove monografije nam ne dozvoljava da se dublje zadržimo na 
ovom pitanju, ali smatramo da je potrebno u najkraćim crtama pomenuti najvažnije. To 
su:  
1) Teorije koje konglomeratske merdžere shvataju kao način za ostvarivanje 
finansijske dobiti – gde postoji više objašnjenja potencijalnih izvora dobiti. Jedan od 
najčešćih je da je ona rezultat povećanja P/E racija. Ovaj koeficijent je jedan od najvažnijih 
pokazatelja razvojnih mogućnosti preduzeća. On se svakodnevno javno objavljuje u 
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dnevnoj štampi u izveštajima sa berze akcije. Dobija se kao količnik tekuće tržišne cene i 
neto dobiti po akciji (earnings per share – EPS). Rast P/E racija bi trebalo da ukazuje na 
povećanje EPS i na toj osnovi do kreiranja finansijske dobiti. Izvestan problem u 
objašnjavanju konglomeratskih M&A na ovaj način se sastoji u tome što se isuviše usko 
vezuju za finansijske pokazatelje iz iste grupe (P/E, tržišnu cena akcija, EPS, itd). Pored 
toga, problem se sastoji u tome, što između različitih privrednih grana postoje razlike u 
visini P/E racija. Iako su mnoge od tih razlika objektivno uslovljene, samo njihovo 
postojanje u velikoj meri dovodi u pitanje konzistentnost celokupne teorije. 
 
 
Jedna grupa teorija konglomeratskih M&A u prvi plan ističe finansijsku dobit 
 
2) Ostvarivanje upravljačkih sinergija – grupa teorija koja se razvila tokom 50-60-ih 
godina XX veka kada je dominirao konglomeratski talas M&A. Do njihove pojave je došlo 
delom zahvaljujući i razvoju opšte teorije upravljanja, teorije sistema i tehnika 
dugoročnog planiranja, kao i sve veće primene računara. Istican je veliki broj razloga koji 
su dovodili do stvaranja upravljačke sinergije, kao što su: uspešno kombinovanje različitih 
poslovnih funkcija (marketing, finansije, IR, itd) efikasnije planiranje, organizovanje i 
kontrola, itd. Ostvarene sinergije imaju pozitivne efekte na smanjenje ukupnih, i u okviru 
njih posebno administrativnih troškova, čime se stvara dodata vrednost. Kritičari ovih 
teorija su isticali kako je ostvarivanje upravljačkih sinergija diskutabilno i nije direktno 
merljivo. Po njima, najvažniji efekti konglomeratskih M&A se sastoje u ostvarivanju 
finansijske sinergije. 
3) Čista finansijska teorija o konglomeratskim preduzećima – nešto šira od prve grupe 
pristupa, pošto u obzir uzima sve finansijske efekte u odnosu na isključivo ostvarivanje 
finansijske dobiti. Kroz konglomeratske merdžere preduzeće može ostvariti i druge 
pozitivne efekte, kao što su: smanjenje rizika, prednosti na tržištu kapitala (kroz 
povoljnije pribavljanje dodatnih izvora sredstava), smanjenje troškova kapitala, lakše 
realizovanje investicionih aktivnosti, povećanje kapaciteta duga, poreske zaštite i niz 
drugih. 
4) Teorija opcionih cena – koja glavni izvor za kreiranje vrednosti kroz 
konglomeratske M&A vidi u mogućnosti povećanja kapaciteta duga. Kapacitet duga se 
definiše kao maksimalni iznos duga koji se može koristiti pri datoj kamatnoj stopi.  
5) Pogled zasnovan na resursima (resources based view) - koji se razvio i postao 
popularan u poslednjih dvadesetak godina u literaturi iz oblasti strategijskog 
menadžmenta. Po njemu preduzeće ide u konglomeratska M&A pre svega kada raspolaže 
odgovarajućim resursima koji mogu biti svrstani u tri velike grupe: opipljivi (fizički, kao 
što su: zgrade, mašine, zemlja, oprema, finansijska sredstava), neopipljivi (intelektualna 
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svojina - patenti, licence, softveri, reputacija, brendovi, goodwill, itd) i ljudski (veštine, 
stavovi posvećenost poslu, lojalnost ljudi, sposobnost učenja, fleksibilnost, kreativnost, 
itd). 
9.5. STRATEGIJSKE ALTERNATIVE M&A 
Merdžere smo definisali kao aktivnost dobrovoljne integracije dva preduzeća koja se 
spajaju u jedno i kod koga dolazi do kombinovanja poslovnih aktivnosti i stapanja 
finansijskih izveštaja. Postoji više tipova merdžera:  
1. Merdžer unapred (Forward merger) – predstavlja najčešći i najuobičajeniji tip. 
Vlasnici kompanije targeta predaju svoje postojeće akcije i dobijaju akcije nove uvećane 
kompanije kupca u procentu koji odgovara odnosima veličina dva preduzeća koja se 
integrišu. Kompanija target postaje sastavni deo kompanije kupca kreirajući snažniju i 
veću organizaciju. Vlasnici targeta dobijaju manji procenat vlasništva u odnosu na onaj 
koji su ranije posedovali, ali zato u većoj i jačoj kompaniji. Grafički tip merdžera unapred 
možete videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 9.4. – Merdžer unapred 
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 88 
 
2. Obrnuti merdžer (Reverse merger) – mogao bi da se podvede pod onu narodnu 
„manja riba guta veću“, naravno figurativno i samo uslovno, uz pretpostavku da je 
kompanija kupac manja od kompanije targeta. Suštinski se radi o merdžeru u kome se 
takođe dve kompanije integrišu, ali za razliku od merdžera unapred gde vlasnici 
kompanije target predaju svoje akcije za akcije preduzeća kupca – situacija je obrnuta. 
Kod ovog tipa merdžera vlasnici kompanije kupca razmenjuju svoje akcije za akcije 
kompanije target, naravno u dogovorenom procentu koji približno odgovara odnosima 
veličine dva poslovna entiteta pre merdžera. Grafički prikaz obrnutog merdžera možete 
videti na grafiku koji sledi. 
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Grafik 9.5. – Obrnuti merdžer 
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 89 
 
Kod obrnutog merdžera kompanija kupac postaje deo targeta. U određenim 
slučajevima ovaj tip merdžera može biti alternativa inicijalnoj javnoj ponudi akcija (IPO), 
pošto obično manja, energična, brzo rastuća kompanija kupujući veliku i poznatu koja već 
poseduje javno emitovane akcije može lakše da pristupi tržištu kapitala i na taj način 
pored strategijskih ostvari i odgovarajuće finansijske ciljeve. Jedan takav primer vezan je 
za čuvenog američkog biznismena Teda Tarnera, o čemu možete više pročitati u narednoj 
ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 9.10 – Kompanija Teda Tarnera putem obrnutog merdžera 
se integriše sa WJRJ-TV 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Verovatno ima malo onih koji nisu čuli za čuvenog Teda Tarnera, osnivača i vlasnika jedne 
od najpoznatijih televizijskih stanica na svetu CNN. Manje ljudi zna da je njegovo puno ime 
Robert Edvard Tarner III (Robert Edward „Ted” Turner III) i da su njegovi počeci bili 
relativno skromni. Nakon očevog samoubistva 1963. godine nastavio je porodičan biznis 
vezan za bilborde koji je nosio naziv Turner Outdoor Advertising. Nekih par godina kasnije 
otkupio je malu radio stanicu i kreirao Turner Broadcasting System. Medijsku imperiju je 
započeo da formira putem obrnutog merdžera sa Rice Broadcasting operaterom u čijem 
sastavu se nalazila vrlo popularna stanica WJRJ-TV 17 u Atlanti, koja je bila značajno veća i 
tada poznatija od Tarnerove firme. Nakon realizacije transakcije gospodin Tarner je bio u 
stanju lakše da pristupi tržištu kapitala gde je sakupio dodatna sredstava za dalju 
ekspanziju svog poslovanja.  
Od 1976. godine uvodi veliku inovaciju u vidu početka emitovanja satelitskog i kablovskog 
programa. Iste godine je postao i većinski vlasnik dva sportska kluba u Atlanti – Brawes u 
bejzbolu i Hawks u američkog profesionalnoj košarci (NBA). CNN je kreirao 1980. godine. 
Danas poseduje još i TNT kanale, TCM (Turner Classic Movies), Cartoon Network, itd. Veliki 
je filantrop i smatra se jednim od najbogatijih i najuticajnijih ljudi ne samo u SAD. 
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Ted Turner (1938 - ) 
 
Izvori: časopisi Forbes, Fortunes, Business Week, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
3. Triangunalni merdžer unapred (Forward triangular merger) – predstavlja vid 
merdžera u kome se pored kompanija kupca i targeta pojavljuje i treće pravno lice. preko 
koga se transakcija realizuje. Pre transakcije kompanija kupac kreira zavisno preduzeće 
(može biti i u formi SPV) kome obezbeđuje neophodna finansijska sredstava ili hartije od 
vrednosti koje se koriste radi integracije sa targetom. Kompanija target prebacuje deo ili 
celo vlasništvo na to novo pravno lice, dok se finansijska sredstava ili hartije od vrednosti 
prebacuju vlasnicima targeta. Kao konačan rezultat i zavisno preduzeće (ili SPV) i 
kompanija target postaju deo kompanije kupca. Grafički prikaz triangunalnog merdžera 
unapred možete videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 9.6. – Triangunalni merdžer unapred 
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 90 
 
Mogu postojati brojni razlozi zašto se koristi ovakav vid integrisanja kompanija. Neki 
od najvažnijih su: izbegavanje različitih regulatornih barijera, ostvarivanje poreskih 
ušteda, sakrivanje identiteta pravog kupca, smanjivanje pažnje javnosti i niz drugih. 
Nakon završetka transakcije zavisno preduzeće može da prestane da postoji, što je 
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najčešći slučaj. Moguće je i da nastavi da postoji, ukoliko za tim postoji objektivna 
poslovna potreba. 
4. Obrnuti triangunalni merdžer (Reverse triangular merger) – kod koga kompanija 
kupac takođe formira zavisno preduzeće ili SPV kao poseban pravni entitet koji treba da 
realizuje merdžer aktivnost. Međutim, za razliku od triangunalnog merdžera unapred u 
ovom slučaju se akcije zavisnog preduzeća kompanije kupca menjaju za akcije kompanije 
targeta, što se može videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 9.7. – Obrnuti triangunalni merdžer  
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 91 
 
Obrnuti triangunalni merdžer se obično koristi kako bi se izbegla odgovarajuća 
zakonska regulativa. Tipičan primer je sada već čuvena integracija kompanija Daimler 
Benz i Chrysler. U cilju savladavanja izvesnih ograničenja koja su postojala u nemačkom 
zakonodavstvu kompanija Daimler Benz je formirala 1998. godine posebno pravno lice u 
SAD koje je kasnije izvršilo kupovinu 92%  akcija kompanije Chrysler Corporation. Ovo je 
inače jedan od izuzetno neuspešnih merdžera koji se završio prodajom američke 
kompanije nakon samo 9 godina, o čemu će još biti reči na stranicama ove monografije. 
5. Kupovina aktive ili preduzeća – predstavlja najjednostavniji i najčistiji vid 
akvizicije. Predmet kupovine može biti celo preduzeće, jedan organizacioni deo ili neki 
oblik aktive (zgrada, mašine, fabrika, postrojenja, itd). Ukoliko ugovorne strane postignu 
dogovor oko predmeta kupoprodaje, cene i načina plaćanja cela operacija može brzo i 
jednostavno da se odradi. Ova alternativa akvizicije se primenjuje kada je vlasništvo jasno 
definisano i u slučaju postojanja relativno malog broja vlasnika saglasnih sa uslovima iz 
ponude. Velika prednost je direktan dogovor preduzeća kupca sa vlasnicima prodavca. 
Najjednostavniji slučaj je da se u ulozi prodavca nalazi jedna osoba, bilo kao pravno, bilo 
fizičko lice. U slučaju pravne forme društva sa ograničenom odgovornošću potreban je 
dogovor svih osnivača ili vlasnika udela. Nešto teža i složenija situacija je ukoliko je 
prodavac kompanija koja je registrovana kao AD, pošto je tada pored odluke upravnog 
odbora potrebna često i saglasnost skupštine o prodaji (već pominjana duga forma). 
Velika opasnost ovog metoda je vezana za vlasništvo i dokumentaciju kojom se ono 
potvrđuje. Sam mehanizam je krajnje jednostavan, obavlja se potpisivanje kupoprodajnog 
ugovora, u kome je predmet određena aktiva ili vlasništvo nad privrednim subjektom. 
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Kupac ima obavezu plaćanja, što se može izvršiti u gotovom ili hartijama od vrednosti, 
dok prodavac ima obavezu da ustupi predmet ugovora na korišćenje. Ovakva transakcija 
ima svoje poreske implikacije u okvirima nacionalnog zakonodavstva koje tretira promet 
nepokretnosti ili vlasničkih prava. Grafički prikaz akvizicije putem kupovine možete videti 
na grafiku koji sledi. 
 
Grafik 9.8. – Kupovina aktive ili preduzeća 
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 84 
 
6. Kupovina akcija ili udela putem preuzimanja – razlikuje se od klasične kupovine 
po mehanizmu kako se sprovodi. Umesto fokusa ka aktivi ili kompaniji, ovde je fokus na 
vlasnicima. To implicira osnovnu razliku – broj vlasnika je značajno veći nego kod klasične 
kupovine. Samim tim, kompanija kupac ne može da se obrati jednom ili nekolicini 
vlasnika već svoju ponudu mora da ponudi većem broju vlasnika, koji mogu ili ne moraju 
da je prihvate. Predmet kupovine su udeli ako je reč o vlasničkoj formi targeta - DOO ili 
akcije u slučaju AD. Mehanizam kupovine je drugačiji. Umesto klasičnog kupoprodajnog 
ugovora obično se nudi javna ponuda za preuzimanjem akcija. Grafički prikaz mehanizma 
preuzimanja možete videti na grafikonu ispod. 
 
Grafik 9.9. – Kupovina akcija ili udela 
 
Izvor: Borghese & Borghese, 2002, str. 86 
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Postoji više alternativnih mehanizma preuzimanja drugih preduzeća. Prvi i osnovni je 
akvizicija putem operacija na otvorenom tržištu, koja predstavlja možda 
najjednostavniji mehanizam da se krene u proces preuzimanja druge kompanije. Kod ove 
alternative M&A preduzeće kupac se ponaša kao svaki investitor na finansijskom tržištu, 
gde preko berzanskih posrednika (brokera, dilera, investicionih fondova) kupuje jedan 
broj akcija kompanije target kojima se slobodno trguje ne sekundarnom tržištu. Dakle, 
kompanija kupac otkupljuje akcije direktno od vlasnika targeta na berzi ili nekom drugom 
obliku regulisanog tržišta (multilateralna trgovačka platforma, sistemski internalizator, 
itd). Prednost ovog metoda je što preduzeće kupac može dovesti u situaciju kompaniju 
target da mora da pregovara, posebno ukoliko stekne izvestan udeo vlasništva. Međutim, 
velika njegova slabost se sastoji u tome što se na ovaj način može doći samo do 
limitiranog procenta vlasništva, i to onih akcija kojima se slobodno trguje (free float). 
Pored toga, svaka veća kupovina akcija bi uticala na povećanje cene i dalji rast troškova 
akvizicije. Konačno, u slučaju da preuzimanje ne uspe kompanija kupac može ostati u 
posedu određene investicije koju nije želela. Sve navedeno nas upućuje na zaključak da je 
akvizicija putem operacija na otvorenom tržištu mehanizam koji je neophodno povezati 
sa nekim drugim. 
Nakon inicijalne akvizicije može da usledi više načina preuzimanja, od kojih posebno 
ističemo sledeće: 
− Javna ponuda (tender offer) – jedan od najčešćih i najstandardnijih mehanizama za 
preuzimanje druge kompanije. Reč je o ponudi koja se objavljuje u medijima i 
sredstvima javnog informisanja direktno upućena neodređenom broju vlasnika 
targeta. Da bi ovaj mehanizam bio uspešan najvažniji elemenat je visina ponuđene 
cene akcija, koja mora biti veća od tekuće tržišne cene na sekundarnom tržištu, 
dakle uz premiju. Postoji više vrsta ponuda, kao što su: bezuslovna (koja se još 
naziva „sve ili ništa ponudom” (any or all offer) – gde kupac želi da otkupi sve ili što 
više akcija targeta bez posebnih uslova u ponudi), uslovna (u kojoj kupac određuje 
maksimalni broj akcija koje želi da otkupi, uz ograničenje da ni jedna neće biti 
kupljena, ako se ne ispune drugi uslovi iz ponude) i parcijalna (ponuda slična 
uslovnoj, uz razliku da ne daje posebne uslove u ponudi, niti se izjašnjava u 
pogledu svojih namera). Što se tiče samih vlasnika targeta, oni mogu da prihvate 
ponudu i prodaju svoje akcije po ponuđenoj ceni; ne prihvate ponudu i ne prodaju 
svoje akcije čekajući drugu bolju, tj. ponudu sa višom cenom; i prodaju svoje akcije 
na otvorenom tržištu (berzi) po tekućoj tržišnoj ceni. Svaki vlasnik sam procenjuje 
šta je njegov interes i koja su mu očekivanja, pa na bazi toga bira jednu od ove tri 
opcije. 
− Ponuda za dve cene (two-tier offer) – predstavlja takođe mehanizam javne ponude 
za preuzimanje u kojoj preduzeće kupac nudi dve cene za akcije targeta. Prva cena 
je viša ili superiornija (npr. isplata u gotovom i odmah) i ona se odnosi na određeni 
maksimalni broj akcija, kojima se obično stiče kontrolni paket nad targetom. Druga 
ponuđena cena je niža (obično bez premije, vrlo često i ispod tekuće tržišne cene) 
ili inferiornija (isplata u ratama ili u hartijama od vrednosti) i ona se odnosi na 
preostale akcije targeta. Značaj ovog tipa preuzimanja se sastoji u stvaranju 
pritiska na vlasnike targeta da što pre, uz vrlo povoljne uslove i premiju prodaju 
svoje akcije. Pored toga, ova alternativa preuzimanja deluje na povećanje ukupne 
efikasnosti i konačne finansijske efekte, pošto smanjuje troškove realizacije 
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transakcije, tj. visinu isplaćene premije jer je druga ponuđena cena obično ispod 
realne. 
− Ponuda razmene (exchange offer) – nešto ređi mehanizam preuzimanja gde se 
vlasnicima targeta može ponuditi razmena akcija targeta za akcije ili neke druge 
hartije od vrednosti kompanije kupca. U definisanju odnosa razmene mora da se 
vodi računa o više faktora, kao što su: odnosi veličina dve kompanije, 
knjigovodstvene vrednosti akcija, neto dobit po akciji (EPS), tržišna cena, 
dividenda po akciji, itd. 
− Borba zastupnika (proxy fight) – mehanizam preuzimanja kontrole nad targetom, 
gde kompanija kupac traži podršku vlasnika akcija na godišnjoj skupštini 
akcionara. Ovo je posebno izraženo u slučaju kada je vlasništvo targeta veoma 
disperzovano na veliki broj malih i sitnih akcionara koji prenose svoje pravo glasa 
na zastupnike (proxy). Reč je izuzetno skupom i rizičnom načinu preuzimanja.  
Sva preuzimanja generalno se mogu podeliti u dve velike grupe – prijateljska i 
neprijateljska. Kod prijateljskih preuzimanja postoji krajnje konstruktivan odnos 
između menadžmenta dve kompanije koje treba da se povežu u kome dominira saradnja i 
traženje najboljih rešenja. Pregovori idu svojom dinamikom i usmereni su ka traženju 
realnih rešenja za smanjivanje troškova, ostvarivanje sinergije i što brži i lakši završetak 
transakcije. Napori menadžmenta su usmereni ka tome da iznesu što više argumenata 
pred vlasnike o opravdanosti i efektima cele operacije. Vrlo često se za ovaj tip 
preuzimanja koristi i žargonski termin „merdžer jednakih” (merger of equals). On u 
bukvalnom smislu označava povezivanje dve kompanije približno jednakih veličina. 
Međutim u praksi može imati potpuno različite ciljeve i motive. Vrlo često iza lepih reči i 
prijatnih saopštenja za javnost kriju se pravi interesi i odnosi snaga dve kompanije. Kao 
tipičnu ilustraciju navešćemo slučaj Daimler-Chrysler iz 1998. godine. 
 
 
Ilustracija 9.11. – Prijateljski merdžer jednakih ili preuzimanje 
– slučaj kompanije DaimlerChrysler? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Jedan od najvećih merdžera u oblasti automobilske industrije odigrao se 1998. godine kada 
je tokom maja meseca u formi obrnutog trijangunalnog merdžera kompletirana transakcija 
vredna oko 37 milijardi dolara između nemačkog proizvođača automobila Daimler Benz 
(danas samo Daimler AG, sa sedištem u Štutgartu) i američke kompanije Chrysler 
Corporation (sa sedištem u Detroitu). Transakcija je tretirana kao merdžer jednakih. U 
obraćanju javnosti isticano je kako će nova kompanija DaimlerChrysler ostvariti niz 
prednosti kao što su: smanjivanje proizvodnih troškova, ostvarivanje ekonomije obima, bolje 
korišćenje resursa, bolji dizajn automobila, kvalitetnija distribucija, istraživanje i razvoj i 
generalno brži rast i stvaranje vrednosti za akcionare. Lepe reči su praćene i sjajnim 
prognozama o budućnosti kompanije i očekivanjima da postane treći najveći proizvođač 
automobila u svetu (Iza Tojote i GM). U cilju što brže integracije izvršni direktor Chryslera 
Robert Iton (Robert Eaton) je kreirao takozvani „tim snova” od menadžera koji su trebali da 
ostvare zacrtane ciljeve.  
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Robert James „Bob" Eaton (1940 - ) – izvršni direktor Chrysler Corporation u periodu 1993-
1998. godine (penzionisao se 2000. godine) 
 
Međutim, već naredne 1999. godine kasnilo se sa implementacijom integracionog plana. 
Godinu dana kasnije, 2000. godine došlo je do pada finansijskih performansi i već tada je 
počelo da se špekuliše da nešto nije kako treba.  
 
           
 
Kompanija je prestala da postoji 2007. godine. Mnogo je razloga, ali najčešće su se navodile 
velike kulturne razlike između nemačkog i američkog poimanja poslovanja, kao i nedostatak 
međusobnog poverenja. Kao ilustracija se pominjala činjenice da su se u pauzama američki 
radnici družili samo između sebe, kao i nemački, ali u potpuno odvojenim delovima fabrike. 
Koliko su stvari išle loše najbolje ilustruju reči generalni direktora kompanije 
DaimlerChrysler (CEO) Jirgena Šrempa (Jürgen Schrempp) koju je pri kraju svog mandata 
dao čuvenu izreku koju citiramo u originalu „What happened to the dynamic, can-do cowboy 
culture I bought?" U pozadini ovog M&A su se nalazili različiti motivi obe kompanije, kao i 
činjenica da ovo nikada nije bio merdžer jednakih, već oblik preuzimanja američke 
kompanije od strane nemačke. Takođe, ovo je klasičan primer kako „sudar“ različitih 
organizacionih kultura može da utiče na neuspeh M&A. 
 
 
Jürgen Schrempp (1944 - )- 
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EPILOG: 
Na dan 14 maja 2007. kompanija Daimler je prodala 80% vlasničkog udela u kompaniji 
Chrysler privatnom investicionom fondu Cerberus Capital Management. 
Izvori: Tuck School of Business Case No. 1-0071, Boeh & Beamish, 2007 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Kod neprijateljskog preduzimanja kompanija kupac nema podršku menadžmenta 
kompanije targeta. Umesto pregovora i saradnje, dogovora i konstruktivnog pristupa, 
fokus menadžmenta obe kompanije je ka napadima i odbranama. Kompanija kupac 
pokušava da iznese što više argumenata koji govore o lošem upravljanju i slabim 
poslovnim performansama targeta, kao i predviđanjima šta i kako može biti. Sa druge 
strane, menadžment targeta pokušava da ubedi vlasnike akcija da ih ne prodaju kompaniji 
koja vrši preuzimanje, pošto to može dovesti u pitanje budućnost firme, radna mesta ili 
prosto da cena nije fer, tj. da je daleko niža od realne vrednosti. Na ovom području se 
mogu voditi pravi mali „ratovi” i o nekim iz arsenala mera i oruđa koja stoje na 
raspolaganju obema stranama biće još reči i na stranicama ove knjige. 
Kompanija kupac ima više alternativa za #napad”.  Da bi ponuda dala pune efekte 
mora se formirati jak savetnički tim i izneti čvrsti argumenti u korist preuzimanja. Kao i u 
svakom ratovanju jedan od izuzetno bitnih momenata je faktor iznenađenja, tj. vreme 
kada se lansira ponuda. To su obično trenuci kada se kompanija target suočava sa 
određenim problemima ili krizom. Tada se napadaju „slabe tačke” targeta, kao što su lošije 
performanse ili ugrožena reputacija. Velika pažnja mora se posvetiti i lobiranju kod 
vlasnika, dela menadžmenta (ukoliko je to moguće), pa čak i zaposlenih. Ukoliko 
kompanija koja pokušava preuzimanje već poseduje određen procenat vlasništva (što je 
stekla operacijama na otvorenom tržištu) mnogo je lakše pošto se može povesti i borba 
zastupnika na skupštini akcionara (proxy fight). U svemu veliku ulogu imaju i odnosi sa 
javnošću (PR). Sjajan primer kako neprijateljsko može vrlo brzo da preraste u prijateljsko 
preuzimanje možete pogledati u ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 9.12. – Kako od neprijateljskog može da postane prijateljsko 
preuzimanje – slučaj merdžera kompanija Krupp i Thyssen 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Neprijateljska preuzimanja imaju mnogo manje učešće u okviru EU, nego u SAD. Jedan od 
ređih slučajeva neprijateljskog preuzimanja odigrao se u proleće 1997. godine u Nemačkoj 
kada je veliki koncern iz oblasti proizvodnje čelika Krupp Hoesch pokušao da preuzme svog 
najvećeg rivala i konkurenta kompaniju Thyssen, čija vrednost je bila procenjena na oko 
13,6 milijardi tadašnjih nemačkih maraka.  
Kompanija Krupp ima izuzetnu porodičnu tradiciju koja je duga skoro 400 godina. Sa 
proizvodnjom čelika su započeli 1810. godine otvorivši prvo postrojenje u Esenu gde je 
sedište preduzeća. Vremenom se kompanija razvijala obuhvatajući proizvodnju železničkih 
šina, naoružanja i drugih proizvoda pre svega iz oblasti teške industrije. Kao posebnu 
zanimljivost ističemo kako je kompanija Krupp dugo bila privatna, te kao takva nije javno 
emitovala akcije sve do 1993. godine, kada su prvi put izašli na berzu. 
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Akcije i logo kompanije Krupp 
 
Sa druge strane, kompanija Thyssen je takođe bila porodičan biznis koji je osnovao Avgust 
Tisen (August Thysen) 1891. godine u Duisburgu. U svojoj istoriji kompanija je imala više 
uspona i padova, merdžera i razdvajanja, ali je 90-ih godina prošlog veka bila u usponu. 
 
          
 
August Thyssen (1842 – 1926) – vlasnik i osnivač kompanije Thyssen 
 
U cilju ekspanzije poslovanja kompanija Krupp je u toku 1996-7. godine pokušala 
neprijateljsko preuzimanje Thyssena. Kako bi uspeli da zatvore finansijsku konstrukciju 
obezbeđeni su krediti, što je dovelo do porasta zaduženosti i zabrinutosti poverioca i 
akcionara usled rasta rizika. Ponuđena cena je bila za 25% veća od tekućih tržišnih cene 
akcija kompanije Thyssen. Krupp je računao da će ponuda uspeti pošto je struktura 
vlasništva njihovog rivala bila krajnje disperzovana gde se više od 80% nalazilo u rukama 
malih investitora. U cilju odbrane menadžment Thyssena je optužio Krup za nasilničko 
ponašanje kakvo postoji na divljem zapadu. Razvio se pravi mali rat u medijima. 
Cela operacija je privukla veliku pažnju javnosti. Aktivno su se uključili radnici, sindikati, pa 
čak i političari. Generalni direktor Kruppa Gerhard Krom (Gerhar Cromme) je prozvan da će 
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smanjiti broj zaposlenih i ugasiti mnoga radna mesta. Čak je vršen pritisak i na dve nemačke 
banke – Deutsche Bank i Dresdner Bank da prestanu da finansiraju „sramnu” operaciju. 
 
    
Gerhard Cromme (1943 - ) – dugogodišnji direktor kompanije Krupp 
 
Shvativši da „rat” neće doneti nikome ništa dobro vodeći ljudi dve kompanije su seli za 
pregovarački sto i vrlo brzo postigli dogovor u interesu obe strane. Tokom 1997. godine su se 
složili da kreiraju zajedničko zavisno preduzeće pod nazivom Thyssen Krupp Stahl AG koje je 
bilo 60% u vlasništvu Krupp i 40% Thyssena. Za godinu i po dana je najavljen i pun merdžer 
koji je kompletiran 1999. godine kada je formirana kompanija ThyssenKrupp AG. Osnovna 
područja delovanja nove kompanije su bila tri poslovna segmenta i to: proizvodnja čelika, 
kapitalna dobra (liftovi, industrijska postrojenja i oprema) i usluge (iz različitih oblasti, kao 
što su specijalni materijali, zaštita čovekove okoline, mehanički inženjering i drugo). 
 
 
Izvori: Sudarsanam, 2003. str. 501, www.thyssenkrupp.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
7. Oportunističko preuzimanje ili kupovina – vid preuz imanja u kome ne postoji 
jasna vizija i strategija kupovine ili preuzimanja, već se to radi „po osećaju” ili zato što se 
ukazala prilika. Vrlo čest tip koji postoji u pojedinim zemljama u tranziciji, gde se naročito 
iz procesa privatizacije vršila prodaja kompanija od strane države kupcima koji nisu imali 
ni jasnu viziju, ni ciljeve, ni strategiju, već su bili spremni da plate odgovarajuću cenu. 
8. Preuzimanje radi rasparčavanja ili gašenja targeta (bust-up takeover) – 
predstavlja podvrstu preuzimanja gde kompanija kupac vrši prodaju dela aktive ili 
rasparčavanje preduzeća targeta na organizacione delove koje kasnije likvidira ili prodaje. 
Reč je o strategiji restrukturiranja u kojoj se M&A kombinuje sa strategijom 
dezinvestiranja i prodaje, gde je predmet prodaje celo preduzeća, njegovi organizacioni 
delovi ili pojedini oblici imovine. Ova strategija se posebno koristi ukoliko delovi 
preduzeća vrede više od celine, a motivi kupca nisu strategijskog, već prevashodno 
finansijskog karaktera. Obično je povezana i sa LBO operacijom (leveraged buy-out) u 
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kojoj kompanija kupac finansira celu transakciju visokim iznosom pozajmljenih sredstava, 
da bi kasnije vraćala uzete kredite prodajom aktive targeta. Mnoge sprovedene 
privatizacije ne samo u Republici Srbiji, već i našem regionu su imale ovaj karakter. 
9.6. STRATEGIJE ODBRANE OD POKUŠAJA PREUZIMANJA 
Strategije odbrane kao alternative korporativnog restrukturiranja se primenjuju u 
slučaju pokušaja neprijateljskih preuzimanja. Protiv preuzimanja pre svih mogu biti 
menadžeri, pošto je obično upereno direktno protiv njihovih interesa (ugrožene pozicije, 
primanja, privilegije ili uticaj). Međutim, namere kompanije kupca mogu biti i da se ugasi 
poslovanje targeta, čime bi bili ugroženi zaposleni, kupci, lokalna zajednica i drugi 
stejkholderi. Vlasnici mogu, ali i ne moraju da vode računa o pomenutim pitanjima. Oni 
imaju svoje sopstvene interese, koji takođe nisu homogeni. Jednu grupu vlasnika zanima 
isključivo ponuđena cena, bez obzira na stvarne namere kupca nakon preuzimanja 
preduzeća. Drugu kategoriju, posebno osnivače ili porodice osnivača mogu da zanimaju i 
intencije kupca u pogledu nastavka poslovanja nakon obavljanja transakcije. Otuda, neko 
preuzimanje može se smatrati kao neprijateljsko zato što dovodi do „uništenja“ onoga što 
su prethodne generacije stvarale. 
Najvažniji razlog za preduzimanje strategija odbrane od preuzimanja se obično nalazi 
u niskoj ponuđenoj ceni, koja je ispod realne vrednosti kompanije targeta. Pored toga, 
motivi za odbranu mogu biti i želja za zadržavanjem samostalnosti i autonomije u 
donošenju odluka, očuvanje poslovanja, zaposlenosti, radnih mesta i zaštitna pozicija i 
privilegija samih menadžera. 
Na postoji jedinstvena i opšte prihvaćena metodologija i način za grupisanje strategija 
odbrane od preuzimanja. Jedan od pristupa često prisutan u literaturi, a koji je dosta 
sveobuhvatan u smislu sagledavanja velikog broj mogućnosti definisao je sredinom 80-ih 
godina prošlog veka profesor Harvardske poslovne škole Ričard Rabak (Ruback R. 1986.). 
Po njemu sve strategije odbrane mogu da se podele u dve velike grupe: 
I – Odbrane pre pokušaja preuzimanja, i 
II – Odbrane posle objavljivanja ponude o preuzimanju. 
 
 
Profesor Richard S. Ruback 
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Navedena podela nije u potpunosti najpreciznija, pošto ne obuhvata sve strategijske 
alternative odbrane. Pored toga, pojedine alternative odbrane pripadaju obema grupama. 
Ipak, ovaj pristup smatramo vrlo korisnim i u nastavku ćemo kratku analizu strategija 
odbrane zasnivati na njemu. 
9.6.1. ODBRANE PRE POKUŠAJA PREUZIMANJA 
Odbrane pre ponude za preuzimanje podrazumevaju da preduzeće target postavlja i 
definiše određene prepreke potencijalnim kupcima pre lansiranja samog pokušaja 
neprijateljskog preuzimanja. Osnovna namera preduzeća koja se brane na ovaj način je da 
pokušaju „neželjene” kupce da odvrate od preuzimanja, da ga učine teže izvodljivim, a 
sebe prikažu kao manje atraktivnog kandidata targeta. Kao strategijske alternative 
odbrane pre pokušaja preuzimanja javljaju se: 
1. – Statutarne odredbe o nepreuzimanju u internim aktima preduzeća 
(antitakeover amendments provisions koje se terminski još nazivaju i „zamke za ajkule” 
tzv. shark repellant charter amendments) – predstavljaju strogo formalne metode zaštite 
od pokušaja preuzimanja. One se ugrađuju u interna akta preduzeća kako bi ono bilo 
manje atraktivno i potencijalne kupce odvratile od samog pokušaja preuzimanja. 
Najpoznatije takve odredbe su sledeće: 
− Odredbe o supervećinskoj saglasnosti (supermajority amendments) – bili vrlo 
popularni načini odbrane tokom 70-ih godina XX veka, što se zadržalo do 
današnjih dana. Suština odbrane se sastoji u tome da se od vlasnika mora zahtevati 
odobrenje za sve M&A transakcije koje se odnose na izmenu kontrole nad 
preduzećem. Razlikuju se načini kako ovaj mehanizam funkcioniše u praksi, tj. 
zahtevaju se različiti pragovi većinske saglasnosti, pri čemu se rasponi koje je 
neophodno sakupiti da bi se izvršilo preuzimanje obično kreću između 65% i 95% 
glasova akcionara. 
− Odredbe o fer ceni (fair price amendments) – gde se zahteva da ponuđena cena 
bude fer (poštena), tj. obično veća od tekuće tržišne ili knjigovodstvene vrednosti u 
slučaju da se akcijama ili udelima ne trguje na sekundarnim tržištima. Fer cena se 
obično definiše kao najveća cena koju je ponuđač spreman da plati u toku 
preuzimanja. Nju odobravaju i zajednički definišu menadžeri i članovi upravnog 
odbora targeta sa predstavnicima kompanije kupca. 
− Restriktivne odredbe o izboru članova upravnog odbora (tzv. klasifikovani upravni 
odbor - staggered - classified boards) – mehanizam odbrane u kome se otežava 
dolaženje do kontrole nad targetom preko upravnog odbora čak i kada se stekne 
većinski procenat vlasništva. Suština je da kompanija kupac nije u stanju odmah 
posle preuzimanja vlasništva da imenuje sve članove upravnog odbora, već to 
može nakon određenog vremenskog perioda. Cilj ovih odredbi je da se obezbedi 
kontinuitet poslovanja i odlučivanja targeta. 
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Ilustracija 9.13. – Kako u praksi funkcioniše „staggered - classified 
board”? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Pretpostavimo da upravni odbor ima 9 članova i da je kompanije kupac otkupila više od 
50% vlasništva nad targetom. Po logici ona bi trebalo da ima 5-6 članova odmah nakon 
preuzimanja. Ukoliko postoje restruktivne odredbe o izboru upravnog odbora svi članovi bi 
mogli da se podele u tri grupe - svaka po tri člana. Mandat članova iz svake grupe može da 
traje dve godine, s tim što se u toku jedne kalendarske godine mogu birati članovi samo 
jedne grupe. Kompanija kupac bi prve godine mogla da imenuje samo 3 člana. Za naredna 
tri bi morala da čeka još godinu dana i tada bi stekla punu kontrolu nad targetom.  
 
 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
− Odredbe o zabrani otkupa sopstvenih akcija (antigreenmail amendments) – 
mehanizam kojim se zabranjuje da preduzeće target vrši otkup sopstvenih akcija 
od preduzeća kupca uz premiju. Suština amandmana je u sprečavanju potencijalnih 
kupaca koji bi želeli da ostvare laku i brzu zaradu na razlici u ceni akcija, a na bazi 
straha targeta od opasnosti preuzimanja. 
− Odredba o preregistraciji sedišta preduzeća u državu, zemlju ili region gde su 
strožije mere antimonopolskog zakonodavstva – čime se omogućava prebacivanje 
sedišta kompanije tamo gde je rigoroznija zakonska regulativa protiv 
neprijateljskog preuzimanja. U SAD takvo mesto je savezna država Delaver 
(Delawere). 
 
       
U SAD savezna država Delaware je poznata po restruktivnijim propisima u pogledu 
preuzimanja 
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2. Otrovna pilula – (poison pill) - pojam preuzet iz špijunske terminologije koji se 
odnosi na situaciju gde se agent radije otruje nego što dozvoli da padne neprijatelju u 
ruke. Postojanje otrovne pilule nosi velike opasnosti za kupce od rasta troškova 
neprijateljskog preuzimanja. Suština mehanizma je da zastraši potencijalnog kupca koji 
mora da ima u vidu da će otrovna pilula da se aktivira i postane efektivna ukoliko započne 
proceduru preuzimanja. One se realizuje na različite načine, a jedan od najčešćih je kada 
target vrši distribuciju novih hartija od vrednosti (obično konvertibilnih obveznice, 
preferencijalnih akcija ili prava) svojim vlasnicima, koje nisu dostupne kompaniji kupcu. 
Vlasnici ovih hartija mogu da ih prodaju ili konvertuju u neke druge hartije od vrednosti 
po veoma povoljnoj ceni, što kupcu otežava posao oko sticanja kontrolnog paketa.  
 
 
Ilustracija 9.14. – Čovek koji je kreirao otrovnu pilulu 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Martin Lipton – američki pravnik i profesor prava na univerzitetu New York – School of Law, 
autor više knjiga i radova iz oblasti M&A se smatra tvorcem mehanizma otrovne pilule. U 
mladosti je bio jedan od partnera u advokatskoj kancelariji Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, 
gde je bio vrlo aktivan u oblasti pravnog uobličavanja M&A aktivnosti. Prvu „otrovnu pilulu” 
je primenio u slučaju odbrane kompanije Lenox Inc. od strane Brown-Fornom Distillers.  
 
 
Martin Lipton (1931 - ) 
Izvor: Slater, 1987, str. 143-164 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Kao odbrana od preuzimanja otrovna pilula je kreirana 1982, a prvi put primenjena 
dve godine kasnije (pogledajte ilustraciju). Mehanizam se pokazao kao vrlo efikasan, 
pošto je njegova suština da se postigne veća cena i produži period preuzimanja kako bi se 
postigao dogovor dve ili više strana. Za uspešnost primene potrebna je saglasnost 
kreditora (poverilaca) i vlasnika, što ponekad zahteva vreme. Postoji više generacija, od 
kojih je prva bila zasnovana na korišćenju konvertibilnih preferencijalnh akcija. Ostali 
oblici otrovne pilule su: 
− Flip-over - najpopularnija i najviše korišćena strategija, gde vlasnici dobijaju 
dividendu na obične akcije u obliku prava da kupe obične ili preferencijalne akcije 
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preduzeća po ceni značajno većoj od tekuće tržišne. U slučaju preuzimanja ovo 
pravo se pretvara u drugo pravo, po kome vlasnici ovih hartija mogu da kupe akcije 
preduzeća ponuđača uz veliki diskont. Na primer, preduzeće target, čije se akcije 
trenutno kotiraju na berzi po 5 $, emituje pravo da se njegove akcije mogu kupiti 
po 15 $. U slučaju neprijateljskog preuzimanja ovo pravo se pretvara u drugo 
pravo, po kome se vlasnicima dozvoljava da kupe akcije u vrednosti od 30 $ za 
samo 15 $. Posedovanjem ovog prava vlasnici targeta imaju mogućnost da kupe 
akcije uz veliki popust u odnosu na tekuću tržišnu cenu, a potencijalni kupac se 
suočava sa opasnošću produžavanja procedure i rasta ukupnih troškova 
preuzimanja. 
− Flip-in – varijanta prethodne strategije gde se dozvoljava kupovina akcija targeta 
uz veliki popust, čime se ide na razvodnjavanje vlasničkog udela kompanije kupca. 
Ona se obično aktivira kada kupac dođe do određenog praga vlasništva, koji može 
da varira između 20-50% 
− Back-end right planovi – kod kojih vlasnici dobijaju „pravo” (right) kao posebnu 
hartiju od vrednosti, na ime dividende od običnih akcija. U slučaju da neželjeni 
kupac stekne kontrolu nad preduzećem, svi vlasnici, izuzev ponuđača mogu 
razmeniti ta svoja prava ili akcije za gotovinu ili druge akcije po „back-end” ceni, tj. 
„poslednjoj“ ceni koju utvrdi upravni odbor targeta, koja je naravno veća od tekuće 
tržišne cene. Suština mehanizma je u definisanju minimalne cene u preuzimanju. 
− Otrovna prodajna (put) opcija (poison put) - strategija slična originalnoj strategiji 
otrovne pilule zasnovanoj na emisiji nove serija obveznica, a ne preferencijalnih 
akcija (kao po prvobitnoj varijanti) sa odredbom o otrovnoj put opciji, kao 
zaštitnom mehanizmu od rizika preuzimanja. U slučaju preuzimanja, ova odredba 
značajno povećava troškove preuzimanja, pošto vlasnici ovih obveznica imaju 
pravo da ih prodaju kompaniji kupcu po ceni koja je znatno viša od nominalne 
vrednosti. Jedan od problema sa ovom strategijom jeste primarna emisija ovakvih 
obveznica, pošto nalaženje kupca nije jednostavno. Obično se radi o obveznicama 
niskog ranga i vrlo velikog rizika (tzv. džank – junk). 
 
Otrovna pilula kao mehanizam odbrane pre preuzimanja obično se koristi kod onih 
preduzeća gde je relativno mali procenat vlasništva u rukama menadžera. Korišćenje 
otrovnih pilula se ponekad dovodi u pitanje pošto je bilo dosta slučajeva suđenja oko 
njihove upotrebe. Međutim, tu je izražen problem pravilne presude, pošto se mnoge 
odluke u vezi otrovne pilule mogu podvesti pod pravilo o „slobodnom rasuđivanju 
menadžera“. Efikasnost strategije otrovne pilule je različita i zavisi od konkretnih 
okolnosti. Jedan veoma ilustrativan primer za ovaj mehanizam je vezan za čuvenu 
kompaniju Gucci, što možete videti iz naredne ilustracije. 
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Ilustracija 9.15. – Otrovna pilula na delu – borba oko kompanije Gucci 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Gucci je poznati italijanski proizvođač proizvoda iz oblasti industrije tekstila, obuće, satova, 
nakita i ostale luksuzne robe. Kompanija je osnovana 1921. godine od strane Gučio Gučija 
(Guccio Gucci) u Firenci. Tokom vremena ona je rasla i postala jedan od sinonima za luksuz i 
prestiž. Nakon vrlo uspešnih 60-ih i 70-ih godina prošlog veka, porodične svađe, nesposoban 
menadžment i sve jača konkurencija doveli su Gucci u ozbiljne probleme. Usled slabih 
finansijskih performansi porodica je odlučila da proda kompaniju i početkom 90-ih kupio ju 
je privatni investicioni fond Investcorp.  
 
          
Guccio Gucci (1881 - 1953) – Osnivač kompanija Gucci 
 
Kao generalni direktor na čelo kompanije je došao Domeniko Desole (Domenico De Sole - 
koji je obrazovanje stekao na studijama u SAD), kao i mladi dizajner Tom Ford. Iako vuče 
italijanske korene kompanija je sedište preregistrovala u Holandiju. Kako Intercorp nije 
imao dugoročni interes da ostane u Gučiju 1994. godine su ponudili da je za 350 miliona 
dolara prodaju poznatom francuskom biznismenu Bernardu Arnou (Bernard Arnault) koji je 
posedovao francusku kompaniju za proizvodnju luksuzne robe LVMH. Gospodin Arno je tada 
odbio ponudu smatrajući da Gucci nije u dobrom stanju i da ne vredi toliko.  
 
           
Domenico De Sole i Tom Ford – generalni direktor i vodeći dizajner 
kompanije Gucci tokom 90-ih godina XX veka 
(od 2005. godine zajedno u kompaniji Tom Ford International) 
 
Gospoda Desole i Ford su naporno radili na ozdravljenju kompanije i povratku starog sjaja. 
Poboljšanja i rezultati su bili vidljivi iz godine u godinu. Tokom 1995. godine Intercopr. je 
odlučio da izvrši inicijalnu javnu ponudu (IPO) akcija Gučija na Njujorškoj (NYSE) i 
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Američkoj berzi (AMEX). Ponuđen je paket od 49% kompanije, a akcije su prodavane po ceni 
od 22-24 dolara. Svega nakon šest meseci od IPO tržišna cena je iznosila oko 48 $.  
LVMH nije odmah reagovao na dešavanja oko kompanije Gucci. Sam gospodin Arno je imao 
reputaciju velikog kupca kompanija i nazivali su ga „vuk u jagnjećoj koži” (a wolf in 
cashmere clothing). Treba imati u vidu da kompanija LVMH pod svojim „krovom”, između 
ostalog, drži brendove kao što su Dior, Louis Vuitton, Kenzo, Givanshy, Sefora, TAG Heuer, 
Hennessy, Donna Karan, Fendi, Bulgari, itd. Akcije kompanije Gucci su počeli da kupuju tek 
od 1998. godine i do 1999. godine stekli značajno vlasničko učešće od 34,4%. Procene su da 
je za taj procenat vlasništva investirao oko 1,4 milijarde dolara. Gospodin Arno je smatrao 
da mu pripada odgovarajući broj mesta u upravnom odboru, ali menadžment Gučija je to 
odbio ističući da će se time ugroziti nezavisnost kompanije. 
 
    
Bernard Arnault (1949 - ) – vlasnik i generalni direktor LVMH od 1989. godine 
 
„Rat” oko kontrole nad Gučijem započinje u martu 1999. godine kada je uz savete poznate 
američke investicione banke Morgan Stenley Gucci odlučio da emituje nove akcije kako bi se 
razvodnio vlasnički udeo kompanije LVMH. Gospodin Arno je na upotrebu mehanizma 
otrovne pilule reagovao tužbom pred sudom u Amsterdamu. 
Nekako u isto vreme u „rat” ulazi i treći igrač – kompanija Pinault-Printemps-Redoute 
(PPR), poznata u oblasti maloprodaje, na čijem čelu se nalazio gospodin Fransoa Pino 
(Francoa Pinault). Oni su u kratkom roku investirali oko 2,9 milijardi u akcije nove emisije i 
pored kupovine akcija na sekundarnom tržištu stekli vlasničko učešće u visini od 42%. U isto 
vreme vlasničku udeo LVMH se smanjio na oko 20%. Dobar deo novca od emisije akcija 
Gucci je iskoristio za dalju ekspanziju kompanije i M&A u par manjih kompanija, od kojih je 
najpoznatija vezana za direktnog konkurenta - Yves St Laurent (YVS). 
 
 
         
François Pinault (1936 - ) – vlasnik PPR 
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Kao reakciju LVMH je dao ponudu za preuzimanje sa cenom od 85 $ po akciji, koja je 
odbijena. Nekako paralelno stigla je i presuda Privrednog suda u Amsterdamu da nije 
prekršen zakon o tržištu hartija od vrednosti. Vođeno je još par sporova, pokušani su 
nekoliko puta pregovori dva najbogatija čoveka Francuske, ali sve do septembra 2001. 
godine dogovor nije postignut. Tada su se konačno usaglasili da PPR otkupi akcije koje je 
posedovala kompanija LVMH za 94 $ po akciji. Tri godine kasnije PPR je otkupio sve javno 
emitovane akcije i „zatvorio” kompaniju, tj. pretvorio je u društvo sa ograničenom 
odgovornošću. 
Izvori: Sudarsanam, 2003, www.gucci.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
3. Restrukturiranje pasive – kao što su dokapitalizacija dugom (obrađena u glavi 
posvećenoj finansijskom restrukturiranju, poznata i kao leveridžna dokapitalizacija), 
dokapitalizacija pomoću više klasa akcija, ESOP, itd. Neke od ovih aktivnosti mogu biti 
sastavni deo unapred pripremljenih planova odbrane povezanih sa mehanizmom otrovne 
pilule. Ideja je da organi upravljanja targeta pripreme odgovarajuće odluke pre lansiranja 
ponude koje bi mogle brzo i efikasno da se aktiviraju ukoliko ona usledi. 
4. Zlatni padobran (golden parashut) – strategija odbrane koja je zasnovana na 
obezbeđivanju različitih kompenzacija vodećim menadžerima preduzeća targeta, ukoliko 
se preuzimanje dogodi i ostanu bez posla. Kompenzacije se sastoje od isplate finansijske 
nadoknade i obezbeđivanja drugih pogodnosti, kao što su: socijalno, zdravstveno ili 
životno osiguranje, itd. Cilj ovih mera je da se menadžeri rasterete egzistencijalnih briga, 
kako bi postali što više zainteresovani za uspeh preduzeća i zaštitu interesa vlasnika. 
Zlatni padobran je način za smanjivanje agencijskih problema između vlasnika i 
menadžera. Njime se izjednačavaju njihovi interesi i povećava motivisanost menadžera na 
zaštiti interesa vlasnika. Postojanjem zlatnog padobrana vlasnici očekuju da će se 
menadžeri u pregovorima oko preuzimanja više zauzimati u korist njihovih interesa. 
 
          
Postoji dosta ilustracija koje opisuju zlatni padobran kao način odbrane od preuzimanja 
 
Zlatni padobran predstavlja posebnu odredbu u ugovoru o zapošljavanju vrhunskih 
menadžera, kojom se predviđa njihova kompenzacija u slučaju gubitka posla usled 
promene vlasništva i kontrole nad preduzećem. On se ne odnosi na sve menadžere, nego 
svega par vrhunskih i najznačajnijih, za koje se smatra da treba da budu zaštićeni. Rok za 
koji se obezbeđuju ove naknade je različit i obično se kreće od 1 do 5 godina. Kreiranje 
zlatnog padobrana ima svoju etičku dimenziju. Jedno od pitanja koje se često postavlja je 
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njihova opravdanost, odnosno čemu onda služe redovni ugovori o zapošljavanju 
menadžera. Kritičari zlatnog padobrana tvrde da je to svojevrsna „nagrada za neuspeh”, 
da podstiču kratkoročnu orijentaciju, da su skupi, itd. Apologete ove strategije, sa druge 
strane, ističu više razloga zašto su zlatni padobrani neophodni: sprečavaju kratkoročnu 
orijentaciju menadžera, predstavljaju branu odlivu najboljih menadžera, ohrabruju 
menadžere da prihvate promene kontrole ukoliko je to u interesu vlasnika, motivišu ih da 
se bore za prodaju preduzeća po što višoj ceni i slično. Ovaj mehanizam je posebno 
kritikovan nakon 2007. godine paralelno sa mehanizmom bonusa, što je bilo uzrokovano 
izbijanjem globalne ekonomske krize. 
Potencijalni kupci pre nego što krenu u proceduru neprijateljskog preuzimanja moraju 
dobro da proanaliziraju korišćenje strategija odbrane na bazi internih akata o 
nepreuzimanju. Ukoliko postoje ove odredbe, kupac mora biti svestan svih opasnosti i 
umanjene atraktivnosti targeta. Takođe, u tim slučajevima pokušaj preuzimanja može biti 
teži i skuplji. Smatra se da je uvek najbolji način za odbranu pre pokušaja preuzimanja da 
se pripreme započnu na vreme.  
Postoje dva tipa odbrane pre pokušaja preuzimanja – interni i eksterni. Interni je 
vezan za interne strukture i prirodu poslovanja kompanije. Ukoliko menadžment poboljša 
poslovne performanse, smanji troškove i kreira vrednost za akcionare malo je verovatno 
da će se pojaviti kompanija kupac koja će za takve rezultate ponuditi nisku cenu. Ukoliko 
performanse nisu na zadovoljavajućem nivou kompanija može biti meta preuzimanja i 
tada je pre preuzimanja bitno da se izvrši neka od aktivnosti restrukturiranja, 
ozdravljenja, promene vlasničke ili menadžerske strukture. Eksterni mehanizmi odbrane 
pre preuzimanja su vezani za faktore izvan organizacije. Tako na primer, rad i edukacija 
akcionara, blagovremeno informisanje, visoka transparentnosti, poštovanje principa 
korporativnog upravljanja, praćenje kretanja cena akcija, prihvatanje koncepta društvene 
odgovornosti u poslovanju i drugo, predstavljaju eksterne mere koje deluju preventivno 
na pokušaje preuzimanja. 
9.6.2. STRATEGIJE ODBRANE NAKON LANSIRANJA PONUDE ZA PREUZIMANJE 
Odbrane nakon objavljivanja ponude predstavljaju drugu veliku grupu odbrana od 
neprijateljskog preuzimanja. Za razliku od prve grupe gde je orijentacija da se spreči sam 
pokušaj preuzimanja, kod ovih odbrana započinje se „rat” oko vlasništva i kontrole, 
posebno onoga što se naziva kontrolni paket. Ova grupa obuhvata veći broj taktika i mera 
putem kojih se otežava postupak preuzimanja, njegov tok čini složenijim i/ili skupljim. U 
najznačajnije odbrane iz ove grupe možemo uključiti sledeće: 
1. Otkup sopstvenih akcija uz premiju (greenmail) – mehanizam odbrane u kome 
kompanija target upućuje ponudu za otkup svojih akcija uz odgovarajuću premiju 
direktno kompaniji kupcu, ali ne i ostalim vlasnicima. Ova odbrana u žargonu nosi naziv 
„zelena pošta” (eng. greenmail) kako bi se napravila paralela sa pojmom ucena (eng. 
blackmail – bukvalno crna pošta). Zakoni mnogih zemalja formalno ne zabranjuju ovaj 
mehanizam odbrane. Međutim, on ima vrlo negativnu konotaciju i zato zakonodavci 
pokušavaju da uvedu odgovarajuće okvire i mehanizme za kontrolu cene po kojoj vrši 
otkup. Tako, npr. u SAD, u utvrđivanju maksimalne otkupne cene uzima se prosečna cena 
akcija targeta u roku od 30 dana pre greenmail transakcije. Oslanjanje na strategiju 
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odbrane uz otkup sopstvenih akcija uz premiju može biti jako opasno za target, posebno u 
svetlu budućeg poslovanja kompanije. Naime, ukoliko se kompanija tako brani otvara 
vrata i nekim novim investitorima da kupujući odgovarajući procenat vlasništva mogu da 
očekuju da ostvare premiju. 
 
Zelena pošta – sinonim za strategiju odbrane u kojoj target vrši otkup sopstvenih akcija uz 
premiju 
 
 
Ilustracija 9.16. – Uspeo i neuspeo pokušaj odbrane putem greenmail-a 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Uspešan: Čovek koji je zaradio milione dolara kroz odbrane targeta putem otkupa 
sopstvenih akcija uz premiju je bio Sol Štajnberg (Saul Philip Steinberg) – američki poslovni 
čovek i finansijer koji je karijeru započeo u maloj kompaniji za lizing kompjutera pod 
nazivom Leasco. Vremenom je izrastao u jednog od najuticajnijih ljudi u M&A krugovima. 
Kao relativno mlad, tridesetogodišnjak bio je uključen u dve velike M&A operacije sa 
kompanijama Reliance Insurance Company (1968. godine) i Chemical Bank godinu dana 
kasnije. Ipak najveću „slavu” je stekao kroz programe greenmail-a. Neke od kompanija u čije 
preuzimanje je bio uključen su: Walt Disney Production - koji se od gospodina Štajnberga 
odbranio 1984, godine otkupivši 11,1% svojih akcija za 325,5 miliona dolara (procenjuje se 
da je zarada iznosila oko 60 miliona dolara); Waren Communication (1985.) i Quaker State 
Oil Refining.  
 
 
Saul Steinberg (1939 – 2012) 
 
Neuspešan: Kada se 2000. godine suočila sa ponudom za preuzimanje od francuske 
kompanije za proizvodnju cementa Lafarge poznata britanska kompanija Blue Circle 
Industries (BCI, osnovana 1900. godine) je najavila ponudu za otkup sopstvenih akcija u 
vrednosti od oko 800 miliona funti. U odbrani nisu uspeli pošto je Lafarge ponudio 3,4 
milijarde funti. 
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Izvori: Sudarsanam, 2003, Slater, 1987 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
2. Sporazum o daljem prestanku kupovine akcija (standstill agreement) – gde se 
između kompanije kupca i targeta postiže dobrovoljni sporazum o prestanku daljeg 
investiranja kupca u akcije targeta. Na ovaj način se target obezbeđuje od povećanja 
učešća kompanije kupca u vlasništvu za par godina unapred, čime se smanjuje 
verovatnoća preuzimanja. U sporazumu se definišu period vremena za koji dogovor važi, 
kao i maksimalan procenat vlasništva koje kupac može da zadrži. 
3. Pokretanje sudskih sporova – parničenje (litigation) – po različitim osnovama, 
gde target pokušava da dobije na vremenu kroz zaštitu od strane nadležnih pravosudnih 
organa. Najčešće se kao osnova za pokretanje sudskih sporova uzima kršenje mera 
antimonopolskog zakonodavstva i zakona o tržištu hartija od vrednosti. Parničenje je 
veoma popularna strategija odbrane i smatra se da oko jedna trećina javnih preuzimanja 
na vodećim berzama u SAD završi na sudu. 
4. „Beli vitez” (white knight) – žargonski termin za pronalaženje prijateljske 
kompanije kupca. Neželjeni kupac se označava pojmom ”crni vitez” (black knight). Suština 
je da se u odbranu uključi treća strana, pored kompanije neželjenog kupca (crnog viteza) i 
targeta, koja je spremna da bude partner preduzeću targetu u odbrani od preuzimanja. 
Beli vitez može pomoći targetu na različite načine, kao što su: spremnost na merdžer, 
plaćanje veće cene, obezbeđivanje boljih uslova ili nuđenje atraktivnije budućnosti za 
menadžere i vlasnike targeta, itd. 
 
         
Beli vitez, beli pratilac, crni vitez – pokazuju bogatstvo termina koji se koriste u oblasti M&A za 
opisivanje potencijalnih strategija odbrane 
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Varijanta ove strategije odbrane je tzv. lock-up opcija koju preduzeće target može da 
dodeli „prijateljskoj” strani, tj. belom vitezu. Suština opcije se sastoji u pravu belog viteza 
da okupi veliki deo akcija targeta, kako bi se neprijateljsko preuzimanje učinilo težim . Ova 
opcija menadžerima targeta pruža veće mogućnosti, da kroz pregovore sačuvaju 
preduzeće od preuzimanja. Kreiranje ovakvih opcija zahteva supervećinsku saglasnost 
vlasnika i izmenu internih akata preduzeća. Prodaja akcija preduzeća kroz lock-up 
strategiju može da se vrši i u okviru penzionih planova - ESOP. 
5. „Beli pratilac” (white squire) – još jedan od živopisnih termina iz oblasti M&A kojim 
se opisuje pronalaženje kompanije kupca koja bi se manje angažovala od „belog viteza”, 
odnosno koja bi kupila deo vlasništva nad targetom i na taj način pomogla u odbrani od 
pokušaja preuzimanja. 
6. Pac-man – strategija koja je dobila ime po vrlo popularnoj video igri gde se odbrana 
zasniva na kontra ponudi targeta za akcije kompanije kupca. Pacman je po svojoj suštini 
kontra javna ponuda targeta kojim on pokušava da stekne kontrolu nad preduzećem koje 
njega pokušava da preuzme. Realizacijom ove strategije target može uticati na kupca da se 
povuče, nagodi, ili da ide na neko kompromisno rešenje. Ovo se najčešće završava 
dogovorom preduzeća o međusobnom prebijanju akcija. Ukoliko preduzeća ne mogu da 
postignu kompromis „bitka” za sticanje kontrole se nastavlja dalje do konačnog 
preuzimanja jednog preduzeća. U ovoj strategiji obe kompanije postaju targeti i preti im 
opasnost da budu preuzete.  
 
 
Pac-Man strategija odbrane od preuzimanja dobila je ime po čuvenoj video igri 
 
7. Restrukturiranje aktive – odbrana kod koje se menja i prilagođava struktura 
aktive u cilju izbegavanja opasnosti od preuzimanja. Postoje dva osnovna pravca u kojima 
može da se vrši restrukturiranje aktive, i to: 
− Rast kao strategija odbrane – preduzeće kome preti opasnost od preuzimanja, 
može ići u realizaciju strategije M&A kako bi povećalo svoju veličinu i postalo 
neatraktivnim targetom. Naravno ono mora to vrlo brzo da obavi, kako u 
međuvremenu ne bi bilo preuzeto. Zbog toga se preduzeća najčešće odlučuju na 
kupovinu drugih manjih preduzeća u grani, kako bi vrlo brzo došli pod udar mera 
antimonopolskog zakonodavstva i tako izbegli opasnost od preuzimanja. Druga 
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varijanta je kupovina lošeg preduzeća, ili „gubitaša”, kako bi postali neinteresantni 
za kupca. Treća varijanta je ulazak u velike investicije, kako bi se povećao ukupni 
poslovni rizik, ili emisija nove serije akcija, čime se povećava njihov ukupan broj i 
otežava posao neželjenog kupca. 
− Prodaja dela aktive - drugi pravac odbrane putem koga target prodaje jedan deo 
svoje aktive, kako bi na taj način smanjio svoju vrednost i postao neatraktivan za 
kupca. Najčešće se prodaje ona aktiva koju bi neželjeni kupac najviše želeo ili mu 
treba. Postoji par varijanti ove strategije odbrane sa vrlo živopisnim terminima, 
kao što su: 
− „Dijamanti u kruni” (crown jewels) – varijanta odbrane kod koje target prodaje 
svoju najvredniju imovinu ili organizacione delove, koji se označavaju pojmom 
dijamanata u kraljevskoj kruni.  
 
          
Crown jewels i Scorched earth – još dva živopisna termina vezana za odbrane od 
preuzimanja 
 
− „Spržena zemlja” (scorched earth) – još radikalnija varijanta odbrane, gde target ne 
prodaje samo svoju najbolju aktivu i delove, već i drugu imovinu. Najekstremnija 
varijanta ove odbrane je likvidacija preduzeća. Suština je „ogoliti“ preduzeće, kako 
bi postalo krajnje neinteresantno za preuzimanje. Naravno, za realizaciju ovih 
strategija je neophodna saglasnost vlasnika, jer posle njih opstanak, rast i razvoj 
targeta bivaju dovedeni u pitanje. Upravo taj argument je jedan od najvažnijih 
aduta koji stoje na raspolaganju menadžerima kompanije kupca, da nuđenjem 
adekvatne premije, odvrate vlasnike i menadžere targeta od realizacije ovih 
strategija. 
Pored pobrojanih, postoji i niz drugih strategija i tehnika odbrane od pokušaja 
neprijateljskog preuzimanja. Svakako jedan od najsigurnijih načina je uspešno poslovanje 
preduzeća targeta i povećanje cena akcija. U tom slučaju kompanija kupac je prinuđena da 
ponudi cenu koja je iznad realne vrednosti, tj. premiju koja može da zadovolji interese 
vlasnika za gubitak kontrole.  
Između zemalja postoje velike razlike u pogledu na M&A aktivnosti, pa samim tim i 
strategije preuzimanja. Za razliku od SAD gde je to uobičajena praksa u okviru Evropske 
unije se ne gleda baš previše blagonaklono na neprijateljska preuzimanja. Potencijalni 
kupci o tome moraju voditi računa, pošto mogu biti izloženi negativnom publicitetu, osudi 
sindikata, javnosti, pa čak i političara. Tako na primer, po izvesnim shvatanjima četiri 
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najuspešnije odbrane od preuzimanja u Velikoj Britaniji su bile – ulazak „belog viteza“, 
lobiranje kod prijateljski nastrojenih akcionara, podrška sindikata i sudski sporovi 
(Sudarsanam, 2003, str. 517). Pored pomenutih, mogu se koristiti mere odbrane, od kojih 
posebno ističemo: 
− Reagovanje u javnosti putem inicijalnih saopštenja – gde se ukazuje na „nečasne“ 
namere kompanije kupca, osporava visina cene, ističu negativne i štetne posledice 
takve transakcije, itd. 
− Priprema odgovarajuće dokumentacije kojom se „pobijaju“ argumenti kompanije 
kupca – predviđanja profita i poslovnih performansi i slično. 
− Najave i obećanja isplate većih dividendi u budućnosti. 
− Nova procena vrednosti aktive, posebno neopipljive, kao što su brendovi, patenti, 
licence, itd. 
− Šeme za podršku kupovine ili otkupa akcija, kroz MBO, LBO ili ESOP. 
− Lobiranje, kako kod vlasnika akcija, tako i zaposlenih, sindikata, političkih 
struktura, itd. 
− Podizanje i vođenje sudskih sporova. 
− Akvizicija ili dezinvestiranje. 
− Propaganda i PR. 
U SAD dominiraju sledeći mehanizmi odbrane pre ponude za preuzimanje: 
restriktivne odredbe o članovima upravnog odbora, supervećinska saglasnost za M&A, 
zahtevi za fer cenom, otrovna pilula i dvojna dokapitalizacija sa novom klasom akcija. 
Nakon lansiranja ponude dominiraju: otkup akcija (greenmail), sporazum o daljem 
prestanku kupovine akcija (standstill agreement), sudski sporovi, restrukturiranje aktive 
ili pasive i „beli vitez“. 
9.7. ELEMENTARNO O FINANSIRANJU M&A 
Svakako jedno od najinteresantnijih i najznačajnijih područja analize M&A vezano je za 
finansijsku analizu i finansiranje ovih strategija restrukturiranja. Obim i ciljevi 
monografije nam ne dozvoljavaju da se dublje zadržavamo na istraživanju ovog područja. 
Međutim, smatramo da bismo ostali dužni čitaocima ukoliko se makar u kratkim crtama 
ne osvrnemo na neka od najvažnijih pitanja iz ove oblasti. Sa željom da ukažemo na 
potrebu za sistemskim pristupom ovoj problematici fokus naše analize ćemo usmeriti na 
tri ključna pitanja: 
− „Dubinska analiza“ i procena vrednosti potencijalnih targeta, 
− Analiza izvora finansiranja, 
− Analiza vodiča vrednosti i efekata M&A transakcija. 
I – „Dubinska analiza“ (due dilligence) i procena vrednosti potencijalnih targeta 
– Pojam „dubinska analiza“ koristimo kao uslovni prevod engleskog pojma due dilligence 
(DD) – koji podrazumeva detaljnu analizu koja se sprovodi pre preduzimanja bilo koje 
strategije M&A. Reč je o složenom procesu koji ima više elemenata putem kojih se 
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sprovodi detaljno istraživanje i analiza kompanije targeta kako bi se smanjio rizik, izbegli 
problemi i donela konačna odluka. Kompanija kupac mora da se upozna sa svim 
aspektima vezanim za preduzeće target kako kasnije ne bi bilo neprijatnih iznenađenja. 
Vrlo često se pravi pogrešno izjednačavanje due dilligence-a sa određivanjem vrednosti, 
što nikako nije tačno. Da bismo videli kakav je odnos između procesa integracije, 
određivanja vrednosti i DD možemo pogledati sledeći grafik. 
 
Grafik 9.10. – Odnos između određivanja vrednosti, due dilligence-a i plana 
integracije 
 
Izvor: Rankine & Howson, 2006, str. 38 
 
DD ima više ciljeva, kao što su: snimak realnog stanja targeta, identifikovanje 
potencijalnih rizika i obaveza koje očekuju kupca, kvantifikacija faktora koji utiču na cenu, 
otkrivanje potencijalnih i skrivenih „iznenađenja“, sakupljanje što više informacija i 
činjenica, kao i stvaranje solidne osnove za buduće pregovore. Kvalitetan DD mora da 
sadrži više elemenata, od kojih su najvažniji: 
I – Strategijski – koji ima više aspekata, kao što su: 
− Komercijalni deo – vezan za analizu strategijske pozicije, tržišta, potrošača, 
marketinga, kanala distribucije i cena. 
− Operativni – odnosi se na analizu procesa proizvodnje, tehnike, tehnologije i 
tehnoloških procesa i sistema, istraživačko razvojnih potencijala, itd. 
− Organizacioni – koji podrazumeva analizu menadžmenta, organizacione strukture, 
odnosa moći, načina donošenja odluka, ljudskih resursa, i niza drugih 
organizacionih parametara. 
− Informacioni – vezan za analizu informacionih sistema i slično. 
II – Pravni – koji iako nismo stavili na prvo mesto, moramo istaći kao posebno 
značajan, pošto njime obično započinje dubinska analize kompanije. Vrlo važno je da 
pravni tim detaljno sagleda čitav set dokumenta o osnivanju preduzeća, stanju ugovora, 
statusu imovine (kako opipljive, tako i neopipljive), odnosu sa zaposlenima i obavezama 
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prema njima, obavezama i odgovornostima za emitovane hartije od vrednosti, pravima 
intelektualne svojine, informacionoj tehnologiji, porezima, sudskim sporovima, itd. 
III – Finansijski – koji podrazumeva detaljnu analizu finansijskih izveštaja, posebno 
svih stavki aktive i pasive bilansa stanja, analizu bilansa uspeha (prihoda, rashoda, dobiti), 
gotovinskog toka, stanje dugova i emitovanih instrumenata duga, obrta, računovodstvenih 
politika, revizorskih izveštaja, izveštaja za akcionare, penzionih planova, načina 
izveštavanja javnosti, odnosa sa kreditorima, itd. 
Jedan od posebno osetljivih elemenata DD je vezan za procenu vrednosti kompanije 
targeta. Kao što smo iz gornjeg grafika videli oni se ne mogu poistovetiti, ali nisu ni 
potpuno razdvojeni. Procena vrednosti bilo kog preduzeća može da se vrši na bazi više 
metoda: 
− Knjigovodstveni – gde se polazi od podataka iz zvaničnih finansijskih izveštaja, pre 
svega bilansa stanja, uspeha i izveštaja o gotovinskom toku. Problem sa ovim 
metodom je vezan za objektivnost finansijskih izveštaja i primenu 
računovodstvenih politika koje se mogu razlikovati kako između zemalja, tako i 
preduzeća. 
− Prinosni – koji se zasniva na diskontovanju budućeg gotovinskog toka (discounting 
cash flow – DCF). Reč je o najviše korišćenom i često najpouzdanijem metodu 
procene. Bazira na pretpostavci da će vrednost kompanije targeta zavisiti od 
predviđenih budućih gotovinskih tokova. Da bi se primenio potrebno je analizirati 
istorijske podatke, izvršiti predviđanje budućih priliva i odliva sredstava i svesti ih 
na sadašnju vrednost. U ovom poslednjem koraku mogu nastati problemi, posebno 
prilikom određivanja visine diskontne stope. 
− Likvidacioni (imovinski ili metod zamene) metod – koji bazira na pretpostavci 
koliko bi vredela kompanija kada bi trenutno prestala da postoji, odnosno ukoliko 
bi se izvršila prodaja celokupne imovine i zamena sredstava. 
− Metodima analize uporedivih kompanija – vrlo široka grupa metoda koji baziraju 
na poređenju kompanije sa drugim sličnim subjektima u okviru iste privredne 
grane. Neki od ovih metoda su vezani za analizu pojedinih racija, kao što su: P/E 
(odnos tekuće tržišne cene i neto dobiti po akciji), P/S (odnos tekuće tržišne cene i 
obima prodaje), P/B (odnos cene akcija i njihove knjigovodstvene vrednosti), itd. 
II – Analiza izvora finansiranja M&A – svakako jedno od posebno osetljivih pitanja 
je vezano za to kako će se finansirati M&A aktivnosti U traženju odgovora pokušali smo da 
istražimo praksu zemlje u kojoj su ove aktivnosti najviše zastupljene – SAD. Nakon 
dugogodišnjih istraživanja došlo se do zaključka da se 51% M&A finansira iz gotovine, 
32% uz pomoć hartija od vrednosti i 17% njihovom kombinacijom (Reed Lajoux & 
Weston, 1999, str. 6). U obezbeđivanju gotovine veliku ulogu imaju sopstvena sredstva 
preduzeća, sa preko 60%, dok se preostali iznos sredstava pozajmljuje. Takvi zaključci 
nedvosmisleno dokazuje konstatacija koju smo istakli na početku ove glave da u M&A kao 
strategije restrukturiranja ulaze samo zdrava i snažna preduzeća koja raspolažu 
odgovarajućim resursima, pre svega finansijskim sredstvima.  
Drugi značajni segment ovog pitanja je vezan za to šta sve mogu biti alternative 
finansiranja M&A? Lepeza mogućnosti je vrlo široka i u najvećoj meri zavisi od 
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razvijenosti finansijskog sistema u kome preduzeća posluju. U pogledu korišćenja 
pozajmljenih sredstava alternative za finansiranje mogu biti: 
− Klasičan bankarski kredit 
− Revolving krediti 
− Privatni dug 
− Kratkoročne hartije od vrednosti instrumenti duga – različite vrste komercijalnih 
zapisa 
− Srednjoročne (note) i dugoročne obveznice (debenture, bondovi), 
− Konvertibilne obveznice, itd. 
Što se tiče instrumenata akcijskog kapitala to su pre svega obične i preferencijalne 
akcije u različitim varijantama. Emisija akcija može biti javna (kroz IPO i sezonske emisije 
za već postojeća otvorena akcionarska društva) i privatna (kroz privatne plasmane ili 
fondove privatnog akcijskog kapitala – tzv. private equity funds). Generalno, u finansiranju 
M&A veliku ulogu ima srednji nivo finansiranja (pominjan u glavi posvećenoj 
finansijskom restrukturiranju) koji se nalazi između klasičnih kredita i običnih akcija. Tu 
se kao alternativni izvori javljaju različite vrste subordiniranih ili konvertibilnih hartija od 
vrednosti (ne samo obveznice, već i preferencijalne akcije), razmenljive hartije od 
vrednosti (tzv. exchangeables), prava i varanti (rights & warrants), strukturirani 
instrumenti, itd. 
Jedna od posebnih specifičnosti jeste i postojanje mogućnosti takozvanog hibridnog 
finansiranja, gde se klasični krediti mogu sekjuritizovati. Naime, ideja je da finansijska 
institucija (na primer banka, faktoring kompanija, finansijska kompanija, drugi 
profesionalni investitor) odobri kredit kompanijama uključenim u procese M&A koji se 
kasnije pretvara u hartije od vrednosti instrumente duga. I umesto da poseduje 
nelikvidnu aktivu u vidu kredita, finansijska institucija poseduje likvidnu hartiju koju 
može prodati na tržištu kapitala i tako uraditi „exit“ iz datog plasmana. Ovo može biti 
jedna od ideja i za privredu Srbije, u kojoj krediti dominiraju u izvorima finansiranja, a gde 
banke, suočene sa visokim kreditnim rizicima, su prinuđene da ograničavaju kreditnu 
aktivnost i povećavaju kamatne stope. Naredna ilustracija možda može pomoći u 
proširivanju vidika i razmišljanju o uvođenju nečeg sličnog i na našim prostorima. 
 
 
Ilustracija 9.17. – Sekjuritizovan kredit banke First Union 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Januara 1997. godine First Union Corporation, komercijalna banka koja je poslovala još od 
1908. godine odobrila je kredit u visini od 519 miliona dolara kanadskoj kompaniji 
Newcourt Credit Group Inc. radi realizacije njihovih M&A aktivnosti. 
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Kredit je odmah sekjuritizovan u vidu srednjoročnih obveznica (nota) sa podlogom u aktivi 
(asset-backed notes). Na taj način je omogućeno First Union banci lako da proda svoj 
plasman na tržištu kapitala kada proceni da je to u njenom interesu. 
Nepunih godinu dana nakon ovoga banka First Union se integrisala sa CoreStates Financial 
Corporation sa sedištem u Filadelfiju u transakciji vrednoj skoro 17 milijardi dolara, što je u 
to vreme bio najveći merdžer u američkoj bankarskoj industriji. 
Izvor: Reed Lajoux & Weston, 1999, str. 148 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
III - Analiza efekata M&A transakcije i vodiči vrednosti – Prilikom donošenja 
odluka o realizaciji bilo koje M&A aktivnosti ključno mesto ima finansijska analiza efekata 
na blagostanje i vrednost vlasnika obe kompanije. Jedan od osnovnih principa u 
formulisanju bilo koje strategije restrukturiranja u funkciji rasta je da se preduzeće 
odlučuje da ide u M&A samo ukoliko oni donose pozitivnu neto sadašnju vrednost, tj. 
internu stopu prinosa višu od prosečnih ponderisanih troškova kapitala (WACC). 
Finansijska analiza efekata M&A mora da odgovori na dva vrlo važna pitanja, a to su: 
1) Koliko vrede preduzeća ukoliko nastave samostalno da posluju? 
2) Kolika će biti vrednost ukoliko se integrišu? 
U traženju odgovora na ova pitanja treba uzeti u obzir više parametara, kao što su: 
visina procenjenog budućeg operativnog gotovinskog toka, rezidualna vrednost koja će 
ostati posle likvidacije preduzeća i rizici u vezi realizacije strategije M&A. Pri određivanju 
budućeg operativnog toka sredstava (cash flow) moguće je identifikovati više elemenata 
koji ga determinišu kao što su: 
− Komponente profitnih margina, u koje spadaju: tražnja, tržišno učešće, proizvodni 
mix, proizvođačke cene, standardni proizvodni troškovi i slično. 
− Troškovne komponente: proizvođački troškovi, istraživačko-razvojni troškovi, 
direktni operativni utrošci i indirektni operativni i neoperativni troškovi. 
− Resursne komponente: finansijske, investicione, operativne, itd. 
− Komponente ocene: diskontna stopa (za koju se najčešće uzima WACC) i 
vremenski horizont (obično se kreće od 5-15 godina). Od M&A se očekuje da 
doprinesu kreiranju vrednosti, ali nije uvek tako, o čemu više možete videti iz 
sledeće ilustracije. 
 
 
Ilustracija 9.18. – Da li M&A uvek donose finansijske koristi – slučaj 
M&A kompanija Gillette i Duracell? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Danas je kompanija Gillette sastavni deo kompanije Procter & Gamble, do čega je došlo 
merdžerom iz 2005. godine. Osnivač kompanije King Džilet (King C. Gillette) je 1901. godine 
registrovao firmu koja je proizvodila sigurne brijače (safety razors). Vremenom kompanija 
je rasla i razvijala se obuhvatajući proizvodnju drugih proizvoda ne samo za brijanje, već u 
okviru diversifikovanog proizvodnog programa. Pod njima su se nalazile marke Brown (od 
1964. godine), Oral B i niz drugih.  
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King C. Gillette (1855 - 1931) – Osnivač kompanije Gillette i izumitelj sigurnog brijača – koji 
je patentirao 1904. godine 
 
Rezultat izuzetne aktivnosti na polju M&A tokom 90-ih godina prošlog veka bila je 
finansijska snaga kompanije koja je u to doba imala prihod blizu 7 milijardi dolara, vrlo 
stabilnu neto dobit i to 24 kvartala za redom (6 godina!) sa stopom rasta operativnih 
prihoda većom od 10%. Velika finansijska snaga je poslužila kao osnova za optimizam 
prilikom ulaska u nove M&A. Najvažnije skraćene podatke iz bilansa uspeha kompanije 
Gillette možete videti u narednoj tabeli: 
 
Godina 1993. 1994. 1995. 
Neto prihod od prodaje (milijarde dolara) 5.410 6.070 6.795 
Troškovi prodaje 2.044 2.222 2.540 
Bruto profit 3.366 3.848 4.255 
Neto profit   288   698   823 
 
Kompanija je imala izuzetno povoljnu strukturu kapitala sa učešćem duga od 22% i 
akcijskog kapitala od 78%. Gotovinski tok u periodu od prethodnih pet godina je beležio 
prosečan rast od 13,0%, neto dobit po stopi od preko 15%, a dividenda po akciji je sa 0,16 $ u 
1985. godini skočila na 0,60 $ deset godina kasnije.  
Sva predviđanja kretanja finansijskih parametara u budućnosti su garantovali nastavak 
pozitivnih trendova. Tako se došlo na ideju da u daljoj ekspanziji se izvrši akvizicija 
kompanije Duracell, čija vrednost je 1996. godine procenjena na oko 7 milijardi dolara. U 
slučaju merdžera za jednu akciju Gilletta dobile bi se 0,904 akcije Duracella. 
Kompanija Duracell vodi poreklo iz partnerstva koje su razvili još 20-ih godina prošlog veka 
naučnik Samjuel Rubin (Samuel Ruben) i poslovni čovek Filip Malori (Philip Rogers Mallory). 
Od prvih dana kompanija je proizvodila baterije i nešto kasnije različitu vojnu opremu. 
Brend i ime kompanije su uzeli 1964. godine od kombinacija reči „ćelija koja dugo traje“ – 
eng. durable cell.  
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Samuel Ruben (1900 - 1988) i  Philip Rogers Mallory (1885 - 1975) – osnivači kompanije 
Duracell 
 
Za razliku od kompanije Gillette, Duracell nije imao tako 
impozantne finansijske rezultate. Kompanija je 1988. 
godine kupljena od strane investicione banke Kohlberg, 
Kravis, Roberts & Co. (KKR) u LBO operaciji. KKR je 
obezbedio 350 miliona dolara sopstvenih sredstava, a za 
ostatak od 725 miliona dolara uzet je kredit koji je 
Duracell morao da vraća. Kako bi popravili finansijsku 
situaciju KKR se odlučio za dodatno finansiranje putem 
emisije korporativnih nota (srednjoročne obveznice), ali se finansijska situacija nije bitnije 
popravila. Iz tih razloga su se odlučili za IPO koji je sproveden 1991. godine nakon čega je 
finansijsko stanje kompanije konsolidovano što je imalo uticaj na dalju ekspanziju biznisa na 
međunarodnom tržištu. Do 1996. godine KKR je ostao sa 34% vlasništva i 4 od ukupno 11 
mesta u upravnom odboru. 
Kao najvažniji razlozi za povezivanje kompanija Gillette i Duracell u vreme obavljanja 
transakcije 1996. godine isticana je pre svega želja za smanjivanjem troškova kroz 
eliminisanje dupliranih funkcija. Gillette je planirao uštede u visini od 80-120 miliona dolara 
godišnje. Pored toga, očekivano je da stopa rasta prihoda od prodaje nastavi da bude veća 
od 10%, kao i da rast neto dobiti pa akciji bude između 15-20%. 
Šta je ostvareno? Nakon transakcije finansijski parametri kompanije su se kretali: 
 
Godina 1998. 1999. 2000. 
Neto prihod od prodaje (milijarde dolara) 9.200 9.154 9.295 
Troškovi prodaje 3.499 3.392 3.384 
Bruto profit 5.701 5.762 5.911 
Neto profit 1.081 1.260 392 
Izvor: Boeh & Beamish, 2007. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Da bi M&A bile uspešne sa aspekta kreiranja vrednosti izuzetno je važno poznavanje 
takozvanih „vodiča vrednosti“ (value drivers). Oni najdirektnije utiču na stvaranje 
vrednosti i pravilno upravljanje njima može poboljšati ukupne performanse realizovanih 
M&A. Postoji šest osnovnih vodiča vrednosti, i to su: 
1. Stopa rasta prihoda od prodaje – Određuje se na bazi procene i to u dva navedena 
koraka (za preduzeće koje nastavlja samostalno da posluje i za svaku posebnu strategiju 
M&A, tj. za svakog od potencijalnih kandidata sa kim bi se ono povezalo). Horizontalni ili 
vertikalni M&A direktno dovode do rasta prodaje u okviru date privredne grane, pa ih je 
tada lakše proceniti. Kod konglomeratskih M&A rast prodaje ostvaruje indirektan uticaj 
usled ostvarivanja različitih sinergijskih efekta. Povećanje prodaje utiče na rast ukupnih 
prihoda, što kasnije dovodi do rasta dobiti i krajnjoj instanci ima implikacije na povećanje 
tržišne cene akcija. 
2. Operativne profitne margine – čiji značaj je uočen još 20-ih godina XX veka  od strane 
kompanije DuPont koja je razvila poseban sistem za potrebe upravljanja i kontrole svojih 
profitnih centara. Kod ove tehnike, u prvom planu i kao najvažniji pokazatelj ocene 
pojavljuje se prinos na investicije (ROI – return on investment), koji je jednak proizvodu 
koeficijenta obrta i operativnih profitnih margina. 
M&A kao strategija restrukturiranja doprinose stvaranju vrednosti ukoliko dođe do 
povećanja operativnih profitnih margina. To mora biti rezultat ostvarivanja sinergetskih 
efekata, što se može manifestovati preko povećanja operativne efikasnosti, ostvarivanja 
ekonomije obima i širine, smanjivanjem ili eliminisanjem mnogih troškova, 
neracionalnosti i  slično. Sa druge strane, rast profitnih margina može uslediti i zbog 
povećanja cena proizvoda usled korišćenja trgovinske marke, imena, diferencijacije, 
ulaska na nove tržišne segmente, itd. 
3. Kapitalne investicije (capital expenditure – CAPEX) – nisu ništa drugo do investicije u 
osnovna sredstva. M&A dovode do jačanja snage novoformiranog preduzeća, koje kroz 
investicije može rešiti određene zatečene probleme (postojanje uskih grla u proizvodnji, 
eliminisanje dupliranih kapaciteta i slično) ili modernizovati i uskladiti proizvodno-
tehničke funkcije i operacije. Povećanje CAPEX-a dovodi do jačanja proizvodnih 
sposobnosti preduzeća, većeg obima proizvodnje i prodaje, što ima direktan uticaj na 
vrednost vlasnika a samim tim i uspeh realizovane M&A strategije. 
4. Operativni troškovi (operational expenditure – OPEX) – koji su vezani za vođenje 
svakodnevnog poslovanja i ulaganja u obrtna sredstva. Kroz M&A se očekuje veća 
racionalnost, smanjivanje administrativnih troškova, ali i veća efikasnost u upravljanju 
obrtnim sredstvima usled povećanja brzine obrta, racionalnijeg i efikasnijeg korišćenja i 
drugih ušteda. 
5. Porezi (taxes) – Poreski efekti M&A zavisiće od većeg broja faktora, kao što su: 
gotovinski tokovi, visina finansijskog leveridža i stopa zaduženosti oba preduzeća, 
njihovog poreskog statusa, oblika transakcije, zakonske regulativa, računovodstvenih 
tretmana, itd. Novoformirano preduzeće može očekivati pozitivne poreske efekte, 
odnosno određena umanjena pojedinih vrsta poreza, pre svega poreza na dobit 
korporacije do čega treba da dođe usled rasta poreske zaštite. Ukoliko se ostvare poreske 
uštede veći iznos neto dobiti ostajaće preduzeću i vlasnicima na raspolaganju, čime se 
kreira vrednost. 
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6. Troškovi kapitala (cost of capital - WACC) – M&A bi trebalo da doprinesu 
smanjivanju WACC iz više razloga: rasta nivoa duga u strukturi kapitala (dug je manje 
skup izvor finansiranja, pa njegovo proporcionalno povećanje vodi ka smanjivanju stope 
prosečnih ponderisanih troškova kapitala), mogućnost smanjivanja prosečne kamatne 
stope, smanjenje troškova emisije novih hartija od vrednosti, itd. Način određivanja WACC 
može se videti na grafiku ispod. 
 
Grafik 9.11. – Izračunavanje WACC 
 
Izvor: Financial Modeling Guide (www.financialmodelingguide.com) 
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Dodatak 9.1.  
Ko su veliki korporativni otimači (coprorate raiders)? 
 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
U cilju da ukažemo da iza mnogih aktivnosti restrukturiranje ne stoje bezimeni ljudi 
pokušaćemo u vrlo kratkim crtama da predstavimo najpoznatije „igrače“ u oblasti M&A u 
poslednjih pola veka. 
1. Carl Icahn – trenutno većinski vlasnik kompanije Icahn Enterprises, diversifikovane 
kompanije koja se bavi investiranjem u različite poslove i preduzeća. Poslovnu karijeru je 
započeo početkom 60-ih kao broker na Njujorškoj berzi gde se fokusirao na poslove 
arbitraže i trgovinu opcijama. Od kraja 70-ih lagano ulazi u oblast M&A gde je bio uključen 
u mnoge operacije. Neke od najpoznatijih kompanija koje je preuzeo ili pokušao da preuzme 
su: RJR Nabisco, TWA, Texaco, Phillips Petroleum, Western Union, Gulf & Western, Viacom, 
Uniroyal, Dan River, Marshall Field's, E-II (Culligan and Samsonite), American Can, USX, 
Marvel Comics, Revlon, Imclone, Federal-Mogul, Fairmont Hotels, Blockbuster, Kerr-McGee, 
Time Warner, Motorola, Herbalife, itd. Ukupno bogatstvo mu je sredinom 2013. godine 
procenjeno na preko 20 milijardi dolara. 
 
           
Carl Icahn (1936 - ) 
 
2. Thomas Boone Pickens (poznat i kao T. Boone Pickens) – Trenutno predsedavajući hedž 
fonda BP Capital Management, jedan od 500 najbogatijih ljudi u SAD i među 1.000 u svetu 
koji prema proceni poslovnog časopisa Forbes poseduje imovinu vrednu 1,4 milijarde dolara. 
Tokom 80-ih bio vrlo aktivan u operacijama M&A gde je sa svojom naftnom kompanijom 
Mesa Petroleum preuzeo ili pokušao da preuzme niz kompanije kao što su: Cities Service, 
Gulf Oil, Phillips Petroleum, Unocal i Pioneer Petroleum. U nekim M&A je odustao od 
potpunog preuzimanja i ostvarivao zaradu na bazi otkupa akcija od strane kompanije 
targeta koja je plaćala premiju radi izbegavanja preuzimanja (greenmail). 
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T. Boone Pickens (1928 - ) 
 
3. Ivan Frederick Boesky – bio jedan najznačajnijih „igrača“ na tržištu M&A tokom 80-ih 
godina, dok nije uhapšen zbog insajder trejdinga, nakon čega je proveo 3,5 godina u zatvoru. 
Verovatno će ostati zapamćen po izjavi koju je dao maja 1986. godine na poslovnoj školi 
Univerziteta Berkli kada je rekao „I think greed is healthy. You can be greedy and still feel 
good about yourself". Navedena izjava je korišćena kao zaštiti znak u čuvenom filmu Wall 
Street režisera Olivera Stouna kada karakter Gordon Geko koga tumači glumac Majkl 
Daglas priča o pohlepi. 
 
           
Ivan F. Boeski (1937 - ) 
 
4. Gordon White (ili puno ime - Vincent Gordon Lindsay White, poznati i kao Lord Vajt iz 
Hala) – britanski poslovni čovek koji je tokom 70-80-ih godina prošlog veka stekao 
reputaciju jednog od najpoznatijih „corporate raiders“ i uz Ivana Boeskog poslužio kao 
inspiracija za čuveni film Wall Street. Zajedno sa lordom Hensonom je od Hanson Plc. 
napravio najveći britanski finansijski konglomerat. Gordon Vajt je bio izvršni direktor 
kompanije u periodu od 1965-1973. godine, nakon čega je otišao u SAD, gde je nastavio vrlo 
uspešno da se bavi M&A aktivnostima. 
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Gordon White (1923 - 1995) – njegovo poslovanje je poslužilo kao inspiracija za karakter 
Gordona Geka u kultnom filmu Wall Street 
 
5. Joseph (Jo) R. Perrela – italijansko-američki poslovni čovek, finansijer i investicioni bankar. 
Nakon završetka Harvardske poslovne škole karijeru je započeo u investicionoj banci First 
Boston gde je radio u odeljenju za M&A. U toku buma M&A aktivnosti tokom 80-90-ih godina 
formirao je sa partnerima svoju M&A kompaniju Wasserstein Perella & Co. Od 1992. godine 
se pridružio još jednoj investicionoj banci - Morgan Stanley. Bio je uključen u izuzetno veliki 
broj M&A aktivnosti. Veliki je dobrotvor i ktitor Lehigh univerziteta na kome je i sam 
diplomirao. 
 
 
Joe Perella (1941 - ) 
 
Izvori: časopisi Forbes, Fortune, Times, Business Weeks, više internet izvora i Slater, 1987. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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X    G L A V A 
 
STRATEGIJE RESTRUKTURIRANJA U 
FUNKCIJI KONTRAKCIJE POSLOVNIH 
AKTIVNOSTI 
 
 
 
 
Slučaj razdvajanja (split-off) kompanija E.I. Du Pont de Nemours and Co. 
i Conoco Inc 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Konoko (Conoco Inc) je američka naftna kompaniju osnovana u gradu Ogden u saveznoj 
državi Juta 1875. godine pod nazivom „Continental Oil and Transportation Company“. 
Danas nosi naziv ConocoPhillips Company, i to od 2002. godine nakon merdžera sa 
kompanijom Phillips Petroleum Company i sedište se nalazi u Hjustonu. Konoko je tokom 
dugog životog veka imao dosta uspona i padova, da bi nakon II svetskog rata beležili veoma 
dinamičan razvoj. Međutim, nakon naftnih šokova i vrtoglavnog rasta cena nafte tokom 70-
ih godina prošlog veka zapali su u vrlo ozbiljne probleme iz kojih su jedva izvukli i to uz 
pomoć kompanije Djupont. 
   
Logo kompanije Konoco nekad i sad 
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O kompaniji I.E. du Pont, gigantu iz oblasti hemijske industrije, već je bilo reči na stranicama 
ove monografije. U jeku talasa konglomeratskih M&A širom sveta 1981. godine ova 
kompanija je donela odluka da investira u oblast naftne industrije. Kao kandidat za 
preuzimanje je identifikovana kompanija Konoko koja je bila suočena sa pokušajem 
neprijateljskog preuzimanja od čak tri kompanije – Dome Petroleum, Mobil i Seagram (koji 
je bio najaktivniji i već stekao 32,2% vlasništva). Djupont je odigrao ulogu „belog viteza” i za 
7,8 milijardi dolara 30. septembra 1981. godine  kupio 100% vlasništva. Za uzvrat, Seagram 
je postao suvlasnik kompanije Djupont u visini od 24,3% vlasništva. 
 
 
Tokom 1980ih M&A aktivnosti u sektoru naftne industrije su bili veoma popularni u SAD 
 
Skoro punih 17 godina Konoko je bio potpuno zavisno preduzeće u sastavu kompanije E.I. Du 
Pont. Radilo se o veoma značajnom organizacionom delu koji je imao vetrikalnu integrisanu 
proizvodnju i koji je poslovao u preko 40 zemalja sveta u oblastima eksploatacije (prema 
nekim listama nalazili su se među desetak najvećih na svetu), proizvodnje, prerade i 
distribucije nafte, gasa i derivata. Razmišljanja o daljoj budućnosti kompanije i tome kako 
Konoko može da povrati svoju poslovnu nezavisnost naročito su intenzivirana od kada je na 
mesto generalnog direktora došao Arči Danham (Archie Dunham) 1996. godine, koji je u 
kratkom roku značajno unapredio poslovanje i poslovne rezultate. Neposredno nakon 
preuzimanja funkcije on je preduzeo obimne aktivnosti restrukturiranja koje su 
podrazumevale: prodaju dela neproduktivne imovine (u visini od oko 2 milijarde dolara), 
smanjivanje broja naftnih polja (posebno nedovoljno produktivnih) i razvoj novih nalazišta 
u SAD, Rusiji i Južnoj Americi, smanjivanje broja zaposlenih za 29%, i slično. Kao rezultat 
usledilo je značajno oporavljanje finansijskih performansi i stvaranje zdravih osnova za dalji 
rast profita.   
 
 
Archie W. Dunham (1938 - ) – Generalni direktor (CEO) Conoco Inc. u periodu  
1996-2002. godine (jedno vreme i predsednik Skupštine – do penzionisanja 2004. godine) 
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Tokom 1998. godine razmatrane su strategijske mogućnosti kako da kompanija E.I du Pont 
napusti posao sa naftom u kompaniji Konoko. Dezinvestiranje Djuponta trebalo je da se 
obavi u dva koraka: a) prodajom manjinskog vlasničkog udela kroz inicijalnu javnu ponudu 
akcija (IPO) u transakciji koju smo analizirali u oblasti finansijskog restrukturiranja pod 
nazivom equity carve out (ECO), i b) razdvajanjem preostalog dela vlasništva kroz ponudu 
razmene (exchange offer) – gde bi se svim vlasnicima akcija kompanije E. I. Du Pont dala 
mogućnost da svoje akcije razmene za akcije kompanije Konoko. Ovaj drugi deo transakcije 
je podrazumevao dobrovoljnost i prenos bez ikakvih poreskih implikacija. U toku 1998. 
godine sproveden je vrlo uspešan IPO kompanije Konoko i Djupont je prodao 30% svog 
vlasničkog udela u iznosu od oko 4,4 milijarde dolara. Drugi deo plana je realizovan od jula 
1999. godine i podrazumevao je razdvajanje kompanija E. I. Du Pont i Konoko (takozvani 
split-off) na dva dela metodom razmene akcija u kojoj bi se za jednu akciju kompanije 
Djpont dobile 2,95 akcija kompanije Konoko. Ukupno je bilo ponuđeno 148 miliona akcija na 
zamenu i ponuda je bila neobavezujuća. 
 
           
Akcije kompanije E. I. Du Pont i Charles Otis "Chad" Holliday, Jr. (1948 - ) – generalni 
direktor u periodu 1998-2008. godine (trenutno prvi čovek Bank of America) 
 
Kao posebnu zanimljivost ističemo da su vodeći ljudi obe kompanije, uključujući i generalnog 
direktora Djuponta gospodina Čarlsa Holideja (Charles Holliday) razmatrali veći broj opcija 
dezinvestiranja. Procena u Djupontu je bila da je tržište naftnih proizvoda veoma nestabilno, 
prepuno neizvesnosti, da su cene u padu i da je najbolja alternativa da se napusti taj 
segment poslovanja. Pored pomenute, usvojene i realizovane opcije, oni su razmatrali još tri 
alternative. To su bile: 
I – Equity spin-off – transakcija u kojoj bi kompanija E. I. Du Pont distribuirala svima svojim 
akcionarima akcije kompanije Konoko na „pro rata” (proporcionalno postojećoj vlasničkoj 
strukturi) osnovi. Mehanizam bi podrazumevao da bi svaki akcionar Djuponta dobio fiksan 
broj akcija Konoko, koje bi mogao da zadrži ili proda, bez obaveze zamene akcija. 
II – Tracking stock – mehanizam već opisan u glavi posvećenoj finansijskom 
restrukturiranju, po kome bi se u okviru kompanije E. I. Du Pont kreirala nova klasa akcija 
gde bi gotovinski tok i zarada bili vezani za poslovanje kompanije Konoko kao sastavnog 
organizacionog dela Djuponta. 
III – Prodaja aktive (asset sale) – koja bi podrazumevala odmah prodaju preostalog 
vlasničkog udela Djuponta u kompaniji Konoko kupcima na tržištu. 
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Zaključilo se da svaka od pomenutih alternativa ima svoje slabosti i da bi njihova realizacija 
dovela do nepotrebnih turbulencija. Otuda je kao optimalna izabrana već opisana u dva 
koraka – kroz IPO i kasnije razdvajanje – split-off. Krajnji efekat za vlasnike akcija 
kompanije Djupont se sastojao u sledećem – 1981. godine je investirano 7,8 milijardi dolara, 
kroz IPO 1998. godine je povraćeno 4,4 milijarde i 1999. godina kompanija je dobila nazad 
148 miliona svojih akcija. Ukoliko se uzme u obzir da se cena akcija u vreme razmene 
kretala oko 90 $ po akciji može se izračunati pravi efekat na akcionare kompanije E. I. Du 
Pont. 
Izvori: Harvard Business School Case No. 200-005, 2001, Gilson, 2010, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Prethodna ilustracija nas na vrlo plastičan način uvodi u još jednu veliku grupu 
strategija restrukturiranja – u funkciji kontrakcije ili napuštanja delatnosti. Posebno 
ukazujemo na period kada se slučaj dezinvestiranja kompanije I .E. du Pont i Conoco 
dešava. To je kraj 90-ih godina prošlog veka, što je tih godina bila česta praksa i posledica 
velikog, pa donekle i neumerenog talasa konglomeratskih diversifikacija i M&A u periodu 
od 1960-80-ih godina. 
Izbor, formulisanje i implementacija strategija u funkciji kontrakcije i napuštanja 
delatnosti podrazumeva da se preduzeće nije opredelilo za rast kao put kojim će kreirati 
vrednosti za vlasnike i ostvarivati svoje ciljeve. Umesto toga, preduzeće se odlučuje za 
drugačiju poslovnu filozofiju koja podrazumeva smanjenje obima aktivnosti, prodaju 
pojedinih organizacionih delova, napuštanje nekih poslova, pa čak i promenu ili 
preorijentaciju osnovne delatnosti. Ustaljeno je mišljenje da se ove strategije preduzimaju 
i sprovode uglavnom u uslovima kada se preduzeće suoči sa krizom i problemima u svom 
poslovanju. Međutim, u nastavku ćemo pokušati da ukažemo da je to jedan, često uzak i 
pogrešan pristup njihovom poimanju i da i one zahtevaju strategijski pristup kakav 
zagovaramo za sve ostale strategije restrukturiranja. 
10.1. STRATEGIJSKI ASPEKTI KONTRAKCIJE DELATNOSTI 
Za razliku od strategija rasta gde preduzeće pokušava da poveća svoju veličinu i na taj 
način ostvari veći broj strategijskih i finansijskih ciljeva, kod strategija kontrakcije dolazi 
do smanjivanja veličine, dezinvestiranja, prodaje pojedinih organizacionih delova, poslova 
ili imovine, razdvajanja, napuštanja ili likvidacije pojedinih poslova. Ova grupa strategija 
je posebno značajna za velika i diversifikovana preduzeća koja imaju složenu 
organizacionu strukturu i kompleksan poslovni portfolio. Takođe, ova grupa strategija je 
posebno značajna za kategoriju investitora kod kojih dominiraju finansijski motivi 
prilikom M&A. Za njih ove aktivnosti predstavljaju izlazne strategije (exit) i oslobađanje 
sredstava za novi ciklus ulaganja. Grupa malih i srednjih preduzeća teško da bi mogla da 
pristupi realizaciji ovih strategija. Za njih bi one u najboljem slučaju mogle da znače 
prodaju pojedine vredne imovine, čime bi bio ugrožen opstanak i nastavak rasta i razvoja. 
Otuda, ove strategije ne predstavljaju realnu strategijsku opciju restrukturiranja za ovu 
kategoriju privrednih društava. 
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Strategije u funkciji kontrakcije delatnosti tretiramo kao grupu aktivnosti 
restrukturiranja putem kojih se smanjuje veličina, obim delatnosti i poslova preduzeća, 
vrši dekomponovanje aktive,  povlačenje i napuštanje iz određenih poslovnih segmenata. 
Reč je o procesima koji su suprotni rastu. Za ove aktivnosti se u literaturi često sreću 
različiti pojmovi, od kojih su najpoznatiji: „obrnuti merdžeri“ (reverse mergers), „de-
merdžer (demerger), dezinvestiranje (divestment, divestiture), prodaja (sell-off), 
razdvajanje ili podela (spin-off) i slično. Suština ovih strategija restrukturiranja se sastoji u 
smanjivanju stepena diversifikacije preduzeća kroz prodaju, napuštanje ili prestanak 
investiranja u pojedine poslove, organizacione jedinice ili segmente tržišta. Krajnja 
njihova varijanta je likvidacija. 
Strategije kontrakcije u sebi objedinjavaju više oblika restrukturiranja, počev od 
strategijskog, finansijskog, organizacionog, do vlasničkog i tržišnog. Poslovi ili 
organizacione jedinice koji se napuštaju ili prodaju su najčešće oni koji ostvaruju gubitke, 
ne postižu očekivane ili zadovoljavajuće poslovne performanse, ne uklapaju se u 
generalnu strategiju ili ne doprinose stvaranju značajnijih konkurentskih prednosti. Ove 
strategije moraju dovesti do povećanja efikasnosti, rasta profitabilnosti, povećanja 
vrednosti preduzeća i na toj osnovi kreiranja blagostanja za vlasnike. Samo ukoliko to 
omogućavaju one se mogu smatrati uspešnim. 
 
 
Ilustracija 10.1 – Kako je Burger King kroz strategiju kontrakcije 
povratio svoju nezavisnost? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Jedan od najvećih svetskih lanaca restorana brze hrane Burger King je bio preuzet krajem 
80-ih godina prošlog veka od strane britanske kompanije Grand Metropoliten. Kada se ona 
udružila sa čuvenim irskim proizvođačem piva kompanijom Guinness formirana je nova 
kompanija pod nazivom Diageo. Na žalost, pokazalo se da se Burger King nije uklapao u 
novu strategiju kompanije, da nije donosio zadovoljavajuće rezultate (konstantni gubici), pa 
su odlučili da ga prodaju na berzi, što je urađeno u periodu između 2000. i 2002. godine. 
 
 
       
 
 
Izvor: Financial Times 23.06.2000, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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U teoriji i praksi postoji stari i novi pogled na strategije kontrakcije. Stari, klasični 
pogled na ove aktivnosti je izuzetno negativan. Dezinvestiranje, koje leži u osnovi ovih 
strategija se smatralo kao rezultat neuspeha (Howe, 1988, str. 208),  „crnom ovcom“ 
restrukturiranja“ (Clark, 1991, str. 153), itd. Ove aktivnosti su vezivane samo za slučajeve 
gubitaka, lošeg korišćenja aktive i generalno neefikasnog poslovanja i upravljanja. Jednom 
rečju, stariji pogledi su imali negativnu konotaciju i ove aktivnosti nisu posmatrane kao 
poželjne strategijske alternative za uspešne menadžere i dobra preduzeća. Na njih se 
gledalo kao na problem sam po sebi, a ne kao moguću alternativu za  rešavanje drugih 
problema, pošto su predstavljale oličenje nesposobnosti i slabosti. 
 
 
Stariji pristupi su kontrakciju posmatrali kao „crnu ovcu“ među strategijskim alternativama 
 
Neka od mogućih objašnjenja za ovako negativan pogled na ove aktivnosti mogu biti 
(Hove, 1988, str. 200-1): a) nedostatak znanja i iskustva menadžera, b) ove strategije je u 
praksi teško realizovati (želite nešto da prodate, ali je pitanje da li ćete naći kupca i koju 
cenu ćete moći da dobijete), c) one su ireverzibilne po svojoj prirodi (ne mogu se ponoviti 
i svaka je „priča za sebe“ i d) u realizaciji je potreban veliki oprez, jer „greške mogu skupo 
da koštaju“.  
Dugo se zadržalo mišljenje da ukoliko preduzeće u velikom obimu koristi kontrakciju 
nešto nije u redu sa poslovanjem. Međutim, paralelno sa razvojem koncepta strategijskog 
menadžmenta tokom 60-70-ih godina prošlog veka, kao i prakse koja je pokazala da 
mnoge strategije kontrakcije mogu imati značajne pozitivne efekte, pogled na njih je 
počeo iz korena da se menja. Veliki broj preduzeća koja su primenila neku od alternativa 
iz ove grupe strategija ostvarila su pobošljanja u pogledu operativnog poslovanja, 
popravljanja tržišne pozicije, smanjivanja gubitaka, rasta profita i cena akcija, kao i niz 
drugih prednosti. Vremenom ustaljeno mišljenje „da je jedino rast dobar“ biva korigovano 
shvatanjem da su strategije kontrakcije normalna pojava u savremenom poslovanju i 
jedna od strategijskih alternativa menadžerima u ostvarivanju organizacionih ciljeva. 
Tokom 1980-90-ih godina u mnogim, pre svega razvijenim zemljama dolazi do većeg 
obima korišćenja svih strategija kontrakcije. Paralelno sa primenom dolazi i do lagane 
promene pogleda i stavova na ove aktivnosti. Često se kaže da „biljku povremeno treba 
potkrestati kako bi bolje rasla“. Slična logika može da se primeni u slučaju realizacije 
kontrakcije delatnosti, pošto prodaja i napuštanje određenih poslova može stvoriti osnove 
za nov, brži rast u budućnosti. Iako i dalje dominiraju strategije u funkciji rasta, smatra se 
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da se čak 1/3 od ukupnog broja restrukturiranja odnosi na neku od strategija u funkciji 
kontrakcije delatnosti. Osnovni razlog za njihovo preduzimanje jeste da doprinesu 
ostvarivanju vrhovnog cilja svake privredne organizacije - kreiranju vrednosti za vlasnike. 
Njihovo formulisanje i implementaciju ćemo posmatrati u okviru koncepta strategijskog 
planiranja i menadžmenta, pošto jedino tako formulisane ove aktivnosti doprinose 
stvaranju vrednosti. 
Realizacija ove grupe strategija restrukturiranja može biti dobrovoljna i prinudna 
(Gaughan, 2011, str. 391). Dobrovoljna proizilazi iz dve grupe motiva: 
1. Strategijskih – gde je donošenje odluke o prodaji, razdvajanju, napuštanju ili gašenju 
pojedinih poslova ili organizacionih delova deo procesa strategijskog menadžmenta. U 
ovom slučaju dominiraju strategijski ciljevi i orijentacija preduzeća da svesno smanji 
svoju veličinu. Obično se vrši kontrakcija u one delove koji se ne uklapaju u opštu 
strategiju, nemaju zadovoljavajuću efikasnost, ne ostvaruju planirane poslovne rezultate, 
ostvaruju dobre rezultate ali nisu dobro pozicionirani u okviru privredne grane, ukoliko 
dolazi do promene strategijskog fokusa preduzeća, itd. Velika i diversifikovana preduzeća, 
koja ne mogu efikasno da kontrolišu sva poslovna područja, putem eliminisanja pojedinih 
operacija ili delova mogu želeti da smanje izvesne neracionalnosti (po formuli 5-1=6). U 
određenim slučajevima kontrakcija se vrši nad onim delovima koji su kao „neželjeni“ 
dobijeni kroz procese rasta putem M&A. Dobar primer u kome su strategijski motivi 
dominirali u realizaciji kontrakcije možete videti u ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 10.2. – Hughes Industries napušta osnovnu delatnost u 
oblasti namenske industrije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Hughes Aircraft Company je osnovana 1932. godine od strane poznatog i 
kontraverznog biznismena Hauarda Hjuza (Howard Hughes) u gradu Glendejl (Glandele) 
Kalifornija kao divizija njegove Hughes Tool Company. Vremenom je izrasla u jednog od 
najvećih proizvođača vojne opreme u SAD. Kompanija je imala veoma diversifikovan 
proizvodni program u oblasti namenske (vojne) industrije koji je nastao u periodu tokom i 
nakon II svetskog rata. On je obuhvatao svemirski program, proizvodnju vojnih lasera, 
komunikacionih satelita, radio stanica, raketnih sistema, projektila, helikoptera, i slično. 
Jedan od najvećih kupaca im je bila vojska SAD. Sredinom 80-ih kompaniju je kupio General 
Motors (GM). 
 
         
Howard Robard Hughes, Jr. (1905 – 1976) i stari logo kompanije 
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Kasnih 90-ih godina prošlog veka u kompaniji su odlučili za strategiju postepenog 
napuštanja svoje osnovne delatnosti i preorijentacije na poslovanje u oblasti zabave i 
telekomunikacija. U tom smislu su već postali poznati po lansiranju kablovskog sistema 
DirecTV koji je u kratkom roku uvelo preko 12 miliona domaćinstava u SAD. 
 
                
Novi logo u vreme GM i logo DirecTV 
 
Realizacije strategije napuštanja osnovnog (core) biznisa je tekla postepeno i to po 
godinama: 
− 1997. godine su prodali svemirski i odbranbeni program kompaniji Raytheon za 9,8 
milijardi dolara. 
− 2000. godine su prodali satelitski biznis kompaniji Boeing za 3,75 milijardi dolara. 
Paralelno, iste godine su za oko 180 miliona dolara kupili kompaniju Telocity koja se 
bavila pružanjem usluga digitalnih telefonskih linija.  
Sa promenom strategijske orijentacije i napuštanjem delatnosti istorijskog jezgra i većinski 
vlasnik, kompanija General Motors (GM), je odlučila da proda svoj vlasnički udeo. Međutim, 
2000. godine se pojavio samo jedan kupac, kompanija News čuvenog Rupreta Murkoda 
(Rupert Murdoch). Nakon par godina pregovora GM je odlučio da se razdvoji od kompanije 
Hughes i za klasu H akcija kompanije GM (što je predstavljalo oko 34% vlasništva) dobili su 
oko 6,6 milijardi dolara od strane News Corporation. Transakcija je kompletirana 2004. 
godine. 
 
          
Rupert Murdoch (1931 - ) 
 
Izvor: DePamphilis. 2008, str. 612-3, www.hughes.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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U pravilnom razumevanju ove grupe strategija ne treba ispustiti iz vida i strategijske 
razloge koji su prevasodno vođeni finansijskom grupom motiva. Naime, mnogi, posebno 
finansijski investitori (investicione banke, fondovi, posebno privatnog akcijskog kapitala – 
private equity, itd), u aktivnosti M&A ulaze sa prevasodnim ciljem da zarade. Njihovi ciljevi 
nisu dugoročni i strategijski orijentisani ka poslovanju određenog preduzeća, već 
usmereni da u roku od maksimum par godina ostvare zadovoljavajuće stope prinosa. 
Otuda, oni na ove aktivnosti gledaju kao strategije izlaska (exit) iz preduzeća ili poslova u 
koje su investirali. Ukoliko im se ukaže povoljna mogućnost za prodaju (relativno visoka 
cena) mogu realizovati izlazak i pre planiranog roka, kako bi oslobodili sredstva za nova 
ulaganja. 
2. Operativnih motiva – gde je kontrakcija često ishitrena, brza i realizovana zarad 
ostvarivanja kratkoročnih ciljeva, obično vezanih za rešavanje određenih tekućih 
problema, povećanje cena akcija, finansijske teškoće ili postojanje opasnosti od 
neprijateljskog preuzimanja. U ovom slučaju se ne primenjuje strategijsko ili tržišno, već 
pojedine mere operativnog i finansijskog restrukturiranja. Ukoliko se samo na ovaj način 
pristupi kontrakciji delatnosti vrlo je verovatna greška i izvesno ona neće doneti pune 
efekte. Dobar primer kako operativni ciljevi mogu dominirati u donošenju odluke o 
kontrakciji možete videti iz naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 10.3. – Ford Motor Company prodaje Hertz 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Usled velikih finansijskih problema sa kojima su se suočili i potrebom da generiraju dodatni 
gotovinski tok u kompaniji Ford su 2005. godine odlučili da prodaju poznatu kompaniju za 
rentiranje automobila Hertz. Na strani kupca se pojavio konzorcijum privatnih investicionih 
fondova (private equity funds) – Clayton, Dublier & Rice, Carlyle Group i Merrill Lynch Global 
Private Equity. Vrednost transakcije je iznosila oko 15 milijardi dolara uključujući i dug, od 
čega je Fordu trebalo da pripadne neto oko 5,6 milijardi dolara. 
 
       
Osnivač kompanije Walter L. Jakobs (1987 – 1985) i čovek po kome je dobila ime  
John D. Hertz  (1879 -1961) 
 
Kompanija Hertz je osnovana 1918. godine od strane Voltera Džejkobsa (Walter L. Jacobs) u 
Čikagu koji je nudio na rentiranje tada najpoznatiji model automobila - Ford T. Nakon svega 
pet godina, on kompaniju prodaje Džonu Hercu (John D. Hertz) koji je uključuje pod novim 
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nazivom „Hertz Drive-Ur-Self System“ u svoju kompaniju Yellow Truck and Coach 
Manufacturing Company. Nakon svega tri godine on je prodaje kompaniji General Motors. 
Ford Motor Company je postao vlasnik rent-a-car kompanije Herc 1994. godine. To je bio 
deo strategije rasta u okviru vertikalne integracije gde su svoje proizvode plasirali i na taj 
način. Međutim, iako je posedovala preko 7.400 lokacija u više od 140 zemalja sveta 
pokazalo se da finansijski rezultati nisu zadovoljavajući. Rast gubitaka Forda i visoki 
troškovi su uticali na odluku o prodaji. 
Izvor: USA Today 12.09.2005. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Prinudna kontrakcija je uzrokovana ne internim odlukama menadžera, već 
delovanjem eksternih faktora. Najčešće do ovoga dolazi usled pritiska regulatornih organa 
iz domena antimonopolskog zakonodavstva. Naime, pojedina preduzeća realizacijom 
strategija horizontalnih M&A mogu steći domininantan položaj na tržištu koji je izvan 
zakonskih okvira, pa su prinuđena da smanje svoju veličinu administrativnim odlukama 
nadležnih organa. Kao dobar ilustrativan primer može da posluži slučaj kompanije AT&T 
iz 1984. godine, što možete videti u narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 10.4. – Prinudno „cepanje“ kompanije AT&T 1984. godine 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Poznata američka multinacionalna telekomunikaciona kompanija AT&T (pun naziv 
American Telephone and Telegraph Company) je odlukom suda 1984. godine bila 
primorana da se rasparča u više delova usled kršenja antimonopolskih propisa. Kompanija 
poznata pod nazivom „Ma Bell“ (od imena jednog od osnivača Aleksandra Bela, inače 
osnovana 1885. godine pod nazivom Bell Telephone Company) se raspala u više manjih 
delova, prevashodno regionalni telefonskih kompanija, koje su u žargonu nazivali „Baby 
Bells“.  
 
      
Razvoj logaa kompanije AT&T tokom vremena i podela kompanije 1984. godine 
Izvor: DePamphilis, 2008, str. 649, www.att.com, www.corp.att.com/history 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Odluke o kontrakciji moraju biti donete na najvišem nivou u organizaciji i predstavljati 
sastavni deo generalne strategije preduzeća (coprorate level strategy). Iz toga razloga u 
literaturi iz oblasti strategijskog menadžmenta za ove strategije se koriste različiti 
pojmovi, od kojih je jedan strategijska reorijentacija (strategic reorientation, Harrison, str. 
2003, 238) aludirajući na potrebe menjanja organizacione strukture, strategija, procesa i 
pozicije saglasno promenama u okruženju. Moguće je susresti i neke druge pojmove kao 
što su strategija povlačenja (retrenchment) koja predstavlja strategijsku opciju u kojoj 
preduzeće svesno odlučuje da se povuče iz određenih poslovnih područja, zatvori 
pojedine pogone ili fabrike, autsorsuje neke aktivnosti i preduzme ostale mere iz arsenala 
strategija kontrakcije. Pojedini autori ove strategije vezuju za prodaju aktive i smanjivanje 
troškova, najčešće kroz dounsajzing (Fisher, Lee & Johns, 2004, str. 155). Pored pomenutih, 
mogu se sresti i pojmovi refokusiranje (refocusing – vezano za diversifikovana preduzeća 
koja smanjuju veliki broj poslova na manji) ili downscoping. Često su razlika više 
terminološke, nego suštinske prirode. 
Shvaćene kao strategijska alternativa koja menadžmentu stoji na raspolaganju u 
ostvarivanju vrhovnog cilja kreiranja vrednosti za vlasnike strategije restrukturiranja u 
funkciji kontrakcije moraju doprineti njegovom ostvarivanju. Postoji više mogućih 
objašnjena zašto dolazi do kreiranja vrednosti kroz ove strategije, od kojih su najčešća 
(Markides & Berg, 1991, str. 11, Calman, 1987, str. 376, uz korekcije autora): 
− Realno povećanje efikasnosti – posebno kod diversifikovanih preduzeća, gde 
prodaja perifernih delatnosti, dovodi do koncentracije napora i povećanja 
efikasnosti i produktivnosti u delatnostima istorijskog jezgra (core).  
− Eliminisanje agencijskih problema između menadžera i vlasnika – posebno kod 
strategija kontrakcije gde se menja vlasnička struktura i stvara nov nezavisni 
poslovni entitet. U osamostaljenim delovima raste motivisanost menadžmenta za 
ostvarivanje boljih poslovnih rezultata. 
− Poboljšanja odnosa sa potrošačima, dobavljačima, distributerima, prodavcima i 
drugim spoljnim agentima, pošto raste fokusiranost odvojenog poslovnog entiteta. 
− Poreske prednosti i slično. 
Ukoliko kontrakcija nije sastavni deo strategijskog procesa može da dovede do 
smanjivanja vrednosti vlasnika. Smatra se da postoje tri grupe uzroka koji utiču na 
uništavanje vrednosti vlasnika, i to: 1) pogrešni razlozi, koji se nalaze u osnovi odluke 
(obično operativne prirode), 2) kada se primenjuje u slučaju "bolesti" preduzeća kako bi 
se u kratkom roku ostvarili izvesni pozitivni pomaci, na primer povećale cene akcija, i 3) 
kada sama kontrakcije nije dobro realizovana (Markides & Berg, 1991, str. 12). 
Posebno osetljivo pitanje za svako preduzeće jeste definisanje kriterijuma, rangiranje i 
izbor organizacionih jedinica koje treba prodati ili napustiti. Uz finansijsku analizu, reč je 
o kritičnoj fazi pravilnog pristupa formulisanju strategija kontrakcije. Jedna grupa 
kriterijuma je vezana za karakter eksternog okruženja, kao što su: nepovoljne okolnosti 
na tržištu, pad tražnje, jaka konkurencija i slično. Međutim, postoji i grupa internih 
kriterijuma koji su vezani za sledeća pitanja: (Moakler & Byrne, 1990, str. 137), kao što su: 
− Veličina - na primer mala veličina posla ili organizacionog dela (u smislu neznatnog 
doprinosa poslovanju i prihodu preduzeća) je značajan kriterijum za donošenje 
odluke o dezinvestiranju. 
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− Skrivene slabosti – kao što su: prikriveni gubici, ograničene mogućnosti za rast i 
ostvarivanja profita, moralno zastarela aktiva, kadrovski problemi i tome slično. 
− Neefikasno upravljanje. 
− Neodgovarajuća vlasnička struktura. 
− Neodgovarajuće procene, u smislu potcenjene vrednosti. 
Strategije kontrakcije, kao i ostale strategije restrukturiranja su izuzetno složene. One 
uključuju više pravnih, administrativnih, finansijsko-računovodstvenih i proizvodno-
tehničkih aspekata. Njihovo formulisanje i implementacija zahtevaju veoma detaljnu 
analizu velikog broja faktora. Pri tome posebno treba voditi računa o četiri grupe pitanja 
(Thomas, 1986, str. 34): 
1) Identifikovanju i ocenu ostalih opcija koje preduzeću stoje na raspolaganju. 
Neophodno je sprovesti kvalitetnu strategijsku analizu i dijagnosticirati situaciju u 
kojoj se preduzeće našlo kako bi se sagledalo da li postoje i neke druge strategijske 
alternative, kao na primer neka od strategija u funkciji ozdravljenja. 
2) Razmatranje obima resursa koje je potrebno angažovati, odnosno koji se očekuju 
od realizacije ove strategije. 
3) Ocena strategijskog i operativnog značaja poslova i organizacionih delova koji se 
napuštaju ili prodaju. 
4) Očekivanja u pogledu problema koji se mogu pojaviti.  
Od potencijalnih problema u toku formulisanja i implementacije ove grupe strategija 
restrukturiranja posebno ističemo sledeće:  
− Nalaženje i izbor kupca – što uopšte nije jednostavno. Na primer, ako želite da 
prodate stan ili automobil lako se može desiti da je potrebno da prođu dani, 
nedelje, pa i meseci dok ne se pojavi osoba koja je spremna da kupi predmet 
prodaje po ceni koju zahtevate. Možete li zamisliti kakva je tek situacija kada se 
prodaje preduzeće, neki njegov organizacioni deo ili ceo biznis? I još posebno, 
ukoliko vam se žuri! Tu se javlja više zahteva koje treba zadovoljiti, kao što su: 
posao koji se prodaje ili napušta mora biti interesantan za kupca, kupac mora biti u 
stanju da obezbedi finansijska sredstva, fleksibilnost, spremnost na kompromise, 
itd. 
− Vremensko terminiranje  - Vreme kada ići u implementaciju strategija kontrakcija 
je veoma bitno. Pogrešno terminirana odluka, na primer prodaja u doba krize ili 
recesije, kada su generalno cene svih oblika aktive niske, može imati značajne 
negativne efekte na finansijske rezultate, kao i ukupne performanse preduzeća. 
− Budući odnosi prema konkurenciji, tj. konkurentska pozicija preduzeća - Pojedine 
strategije kontrakcije, naročito prodaja organizacionih delova, može nositi veliki 
rizik za preduzeće. To je posebno izraženo ukoliko se kao kupci pojavljuju direktni 
konkurenti u grani. Treba imati na umu da u tom slučaju dolazi do promena 
konkurentske pozicije preduzeća u strategijskoj grupi kojoj pripada i celokupnoj 
grani. 
− Problemi vezani za pregovore, koji obuhvataju veći broj pojedinačnih pitanja, kao 
što su: spremnost na kompromise oko cene, tajnost (usled osetljivosti pregovora, 
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mnoge detalje treba dugo držati u tajnosti), izbor i angažovanje posrednika, 
nadoknade za menadžere, itd. 
 
 
Ilustracija 10.5. – Par saveta za uspešne pregovore o kontrakciji 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
1) Potrebno je napuštati samo periferne delatnosti. 
2) Treba izbegavati dezinvesticije koje ne sledi strategijsku logiku. Ne treba ići u 
kontrakciju radi ostvarivanja kratkoročnih i operativnih ciljeva.  
3) Neophodno je efikasno strategijsko planiranje i implementacija ovih aktivnosti, što 
podrazumeva sledeće: 
− Uspostavljanje formalnog sistema planiranja.  
− Uključivanje nižih nivoa menadžmenta u planiranje i implementaciju. 
4) Kontrakcija ne sme predstavljati cilj za sebe, već sredstvo za ostvarivanje drugih 
strategijskih ciljeva. 
 
 
Prodaja i dezinvestiranje ne smeju biti sami sebi cilj 
 
5) Ići u realizaciju neke od strategija samo kada ne postoje finansijske teškoće! 
6) Ne objavljivati vesti o kontrakciji sve dok se celokupna transakcija ne kompletira. 
Izvor: Markides & Berg, 1991, str. 10-14, uz dopune autora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
− Visoki transakcioni troškovi. 
− Problemi nakon kontrakcije, vezani za zaposlene, kao što su povređenost, 
nezadovoljstvo, pa čak i ljutnja usled gubitka posla, pozicija ili privilegija.  
10.2. STRATEGIJSKE ALTERNATIVE KONTRAKCIJE 
U okviru ove monografije pod strategijama kontrakcije podrazumevamo zbirni izraz 
za veći broj alternativa restrukturiranja putem kojih preduzeće ostvaruje svoje ciljeve 
kroz smanjivanje veličine, nivoa sredstava, prodaju ili napuštanje određenih poslova ili 
GLAVA X. Strategije restrukturiranja u funkciji kontrakcije poslovnih aktivnosti 
 
403 
organizacionih delova. Postojanje velikog broj pojmova u ovoj oblasti izaziva pravu 
terminološku konfuziju. Pored toga, različiti autori iste termine često koriste za potpuno 
različite stvari, i obrnuto, različite termine za iste. Veliki broj strategijskih alternativa 
kontrakcije pokušaćemo da sistematizujemo u tri velike grupe: 
1. Strategije prodaje – koja može biti potpuna (100% vlasništva) i delimična (manji 
procenat). Predmet prodaje može biti imovina, organizacioni deo, celo preduzeće, 
poslovna linija ili takozvani biznis – poslovanje u određenom segmentu. 
2. Razdvajanja, podele, cepanje – može biti različitih formi i oblika. Neke od njih su: 
prostom deobom imovine, distribucijom novih hartija od vrednosti svakog dela 
koji se odvaja, statutarnim promena i slično. 
3. Napuštanje pojedinih poslova – kroz prestanak daljeg investiranja 
(dezinvestiranje), likvidaciju (dobrovoljnu ili prinudnu, sudsku ili vansudsku), 
ugovorne odnose, itd. 
10.2.1. STRATEGIJA PRODAJE 
Strategija prodaje (sell-off) po svojoj suštini predstavljaju potpuni antipod strategijama 
kupovine. Reč je u stvari o jednoj strategiji, ali posmatranoj iz drugog ugla. Suština je da 
preduzeće prodaje deo svoje imovine, pojedine organizacione delove ili poslove za 
gotovinu (ponekad se plaćanje može obaviti i u hartijama od vrednosti ili kombinacijom), 
čime dolazi do sredstava koje može da iskoristi za različite namene. Preduzeće prodavac 
od realizacije ove strategije očekuje da će dobiti cenu koja je najmanje jednaka ili viša od 
realne (fer, unutrašnje) vrednosti „aktive“ koju prodaje. Strategiju prodaje bismo mogli 
jednostavno da prikažemo na sledeći način. Uz pretpostavku da preduzeće ima tri 
organizacione jedinice - A1, A2 i A3, tj. 
 
A = A1 + A2 + A3 
 
i reši da proda jedinicu A3, posle realizacije prodaje preduzeće A će imati sledeći oblik: 
 
A = A1 + A2 
 
Prodaja može biti potpuna – gde se prodaje 100% vlasništva nad predmetom prodaje i 
delimična, kod koje se vrši prodaja manjeg procenta vlasništva. Vrlo koristan primer za 
potpunu prodaju možemo videti iz ilustracije koja sledi. 
 
 
Ilustracija 10.6. – Pan-Am prodaje lanac hotela Intercontinental 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Pan American World Airways (poznata pod skraćenim nazivom Pan-Am – 
osnovana 1927. godine, bankrotirala početkom januara 1991. godine) je usled finansijskih 
teškoća sredinom 80-ih bila prinuđena da proda više oblika svoje aktive. Tako je 1981. 
godine za oko 500 miliona dolara prodat lanac hotela Intercontinental kompaniji Grand 
Metropolitan. 
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Nekih godinu dana pre toga, Pan Am je prodao svoju veoma upečatljivu zgradu na 
Menhetnu osiguravajućem društvu MetLife. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Strategija „potpune“ prodaje podrazumeva prodaju dela preduzeća trećoj strani, tj. 
subjektu izvan preduzeća. Predmet prodaje može biti: aktiva (sredstva, imovina), 
proizvodne linije, organizacioni delovi, druga preduzeća koja matično preduzeće 
kontroliše i tome slično. Prodaja može imati različite oblike, kao što su reaktivna i 
proaktivna. Reaktivna prodaja je obično neočekivana i iznuđena, često vođena 
operativnim razlozima. Ukoliko je po obimu manjih razmera, tada uglavnom dominiraju 
interni razlozi. Ukoliko je reč o većem obimu prodaja, pored internih, mogu dominirati i 
eksterni razlozi, kao na primer pritisak organa antimonopolskog zakonodavstva. 
Proaktivna prodaja je više strategijski orijentisana i rezultat procesa strategijskog 
planiranja. Treba imati u vidu da ukoliko se prodaja obavlja u suviše velikom obimu to 
može predstavljati jedan od simptoma postojanja krize i posledica poslovnih neuspeha. 
Prodaja se posebno preporučuje u slučaju da organizacioni deo nije povezan sa 
ostatkom poslovanja preduzeća, pa ga njegovo „eliminisanje“ ne može ugroziti. Vrlo često 
„predmet“ prodaje ne ostvaruje zadovoljavajuće rezultate ili su oni pak ispod očekivanja. 
Problem može biti cena, koja je ili izuzetno povoljna (što predstavlja „jak“ razlog da se 
nešto proda) ili niža nego što bi se realno moglo dobiti (ali se time eliminišu neki drugi 
problemi). 
 
 
Ilustracija 10.7. – Par primera uspšenih prodaja 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
− Osiguravajuća kuća iz San Franciska Transamerica Corporation je kupila čuvenu filmsku 
kompaniju United Artists Corp. (osnovanu još 1919. godine, jedan od osnivača je bio i 
čuveni Čarli Čaplin) 1967. godine, da bi je prodali poznatoj filmskoj kući MGM 1980. 
godine za 380 miliona dolara. 
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− Kompanija General Electric (GE) se 1976. godine udružila putem merdžera sa 
građevinskom kompanijom Utah International (osnovanom 1900. godine) u transakciji 
vrednoj 2,2 milijarde dolara. Samo nakon osam godina, 1984. godine GE je odlučio da 
proda Utah International kompaniji BHP Billiton za 2,4, milijarde dolara, što je te godine 
bila najveća realizovana transakcija prodaje. 
 
       
 
Izvor: Erić, 1995, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Delimična prodaja jednog dela kompanije se može vršiti ukoliko se proceni da 
organizacioni deo poseduje velike poslovne perspektive i gde se očekuje rast profita. 
Obično ta organizaciona jedinica ili zavisna kompanija ostvaruje finansijske performanse 
koje su iznad proseka ostatka preduzeća. Uključivanjem spoljnih vlasnika matična 
kompanija želi da ostvari najmanje dve prednosti – kapitalizuje dobro poslovanje i 
upravljanje (kroz povraćaj dela investiranih sredstava) i zadrži manjinski ili većinski 
vlasnički udeo (čime se stvara osnova za nastavak „ubiranja“ plodova uspešnog 
poslovanja). Delimična prodaja može da ima dva podoblika: 
a. Javna prodaja akcija velikom broju spoljnih investitora, kroz emisiju akcija – 
takozvani equity carve out – ECO (sa kojim smo se upoznali u glavi posvećenoj 
finansijskom restrukturiranju, a pominjan je i u uvodnoj ilustraciji ove glave). Ukoliko 
organizacioni deo nije bio otvoreno akcionarsko društvo i njegovim akcijama se nije javno 
trgovalo onda se ova prodaja sprovodi kroz proces inicijalne javne ponude (IPO). 
b. Privatna prodaja – manjem broju investitora, najčešće iz reda finansijskih 
investitora – banke, investicioni fondovi, bogati pojedinci, itd. 
ECO predstavlja neku vrstu kombinacije između strategija prodaje i razdvajanja. Treba 
podsetiti da ECO nije 100% napuštanje kompanije čiji se deo vlasništva prodaje. Zavisno 
preduzeće se pravno odvaja od matičnog i nastavlja samostalno da posluje, ali matično 
zadržava određeni procenat vlasništva, vrlo često i većinski. Kapital koji prikupi od 
prodaje akcija matično preduzeće (prodavac) može da upotrebi za svoje potrebe i na taj 
način povrati deo uloženih sredstava u razvoj zavisnog preduzeća. 
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Strategija ECO pruža niz strategijskih prednosti novoformiranom samostalnom 
preduzeću. Pre svega, ono stiče poslovnu nezavisnost i viši nivo autonomije, što otvara 
perspektivu kreiranja sopstvenih ciljeva i strategija koje nisu pod isključivom kontrolom 
matičnog preduzeća. Pored toga, stvara se mogućnost za prikupljanje svežeg kapitala kroz 
prodaju akcija, čime se može realizovati brži rast i razvoj. Ostale prednosti su: veća 
fleksibilnosti, mogućnost specijalizacije i koncentracije na određene segmente poslova, 
podsticanje menadžera na efikasnije upravljanje, itd. 
Pored finansijskih sredstva, za kompaniju prodavca (matično preduzeće) takođe 
možemo identifikovati više prednosti. Dolazak novih suvlasnika generalno znači unos 
određenih unapređenja, nove ideje i poslovne inicijative. Emisija akcija podiže javnost i 
transparentnost poslovanja, pošto se finansijski izveštaji počinju javno objavljivati, čime 
se unapređuju standardi korporativnog upravljanja i sve to stvara osnovu za podizanje 
ukupne efikasnosti preduzeća.  
 
 
Ilustracija 10.8. – Par karakterističnih ECO u okviru Evropske unije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
1999. godine – Nemački hemijski i farmaceutski gigant kompanija Bayer AG sa sedištem u 
Leverkuzenu (1. avgusta 2013. godine kompanije je proslavila 150 godina postojanja) je 
odlučila na berzi da proda 50% vlasničkog udela u poznatoj belgijskoj multinacionalnoj 
kompaniji Afga Gevaert NV za 1,7 milijardi dolara. Akcijama belgijske kompanije se trgovalo 
paralelno na berzama u Briselu i Frankfurtu.   
 
      
 
2000. godine – Nemačka kompanija Siemens AG je izvršila ECO svog organizacionog dela za 
proizvodnju poluprovodnika i elektronske opreme za automobile pod nazivom Infineon 
Technologies AG koji se odvojio kao samostalan organizacioni deo godinu dana ranije. U 
procesu IPO prodato je 29% kompanije za iznos od 11,7 milijardi dolara.   
 
             
 
Izvor: Sudarsanam 2003, str. 250, više internet izvora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Izuzetno je bitno imati u vidu da se delimična prodaja ne mora uvek realizovati preko 
IPO. Deo vlasništva je moguće prodati i privatnim investitorima. Na taj način kompanija 
može da stekne značajna sredstva za rešavanje određenih problema ili dalji razvoj a da se 
potpuno ne razdvoji od datog organizacionog dela. Tipičan primer je slučaj kompanije 
General Motors koja je 2006. godine prodala 51% vlasničkog udela u svojoj inače vrlo 
profitabilnoj kompaniji GMAC Financial Services – finansijskoj kompaniji koja je 
odobravala potrošačke kredite. Kupac je bila privatna investiciona grupa Cerberus za 
sumu od 14 milijardi dolara. GM je na ovaj način pokušao da reši svoju tešku finansijsku 
situaciju sa kojojm su se suočili. Da ne bi potpuno ostali bez GMAC Finance – GM je dobio 
opciju da za 10 godina može da otkupi svoj vlasničku udeo nazad. 
 
           
U prodaji dela vlasništva može da se uključe i finansijske institucije – slučaj prodaje GMAC 
investicionoj firmi Cerberus 
 
Pored eksternih investitora, u ulozi kupca, bilo kroz potpunu ili delimičnu prodaju 
mogu da se nađu i dve kategorije internih stejkholdera - menadžeri i zaposleni. U tom 
slučaju prodaja ime elemente internog otkupa vlasništva koji se označava pojmovima - 
MBO, LBO i EBO. 
1. MBO (management buy-out) – interni otkup vlasništva od strane menadžerskog 
tima, čime dolazi do povezivanja dve pretežno razdvojene funkcije - vlasničke i 
upravljačke.  
2. LBO (leveraged buy-out) – ukoliko interni stejkholderi imaju problema sa 
finansiranjem cele transakcije, mogu se obratiti investicionim bankama i drugim 
finansijskim instuticijama za pomoć u vidu kredita. Ukoliko je u finansiranju cele operacije 
zastupljen visok stepen pozajmljenih sredstava, dolazi do povećanja stope zaduženosti 
celog preduzeća, tj. finansijskog leveridža. Otuda je ova operacija i dobilanaziv LBO.  
3. EBO (employee buy-out) - predstavlja varijantu prodaje gde se u otkupe preduzeća 
aktivno uključuju i zaposleni svojim sredstvima.  
10.2.2. STRATEGIJE PODELE I RAZDVAJANJA 
Strategije podele - razdvajanja - cepanja (spin-off, split-ups, split-offs) – po svojoj suštini 
su suprotne u odnosu na strategije rasta koje smo nazvali merdžeri. Otuda se često za ovu 
grupu strategija koristi pojam „demerger“. Oblici realizacije ove strategije mogu biti 
veoma različiti, kao i mehanizmi kako se u praksi ostvaruju. Najčešći slučajevi su 
razdvajanje preduzeća na dva ili više ranije povezanih delova u samostalne poslovne 
subjekte, pri čemu staro preduzeće može, ali i ne mora da nastavi da postoji. Na primer, 
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preduzeće A može da se podeli na dva nova B i C i prestane da postoji, ili na A, B i C, i 
nastavi da postoji, ali u manjoj veličini. Odnosno, ova strategija može da se prikaže kao 
relacija: 
 
A => B + C  ili  A => A + B + C 
 
 
Ilustracija 10.9. – Razdvajanje u kompaniji Hanson Plc. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
James Edward (Baron) Hanson je bio čuveni britanski industrijalic i investitor, osnivač i 
vlasnik Hanson Plc. kompanije koja je bila specijalizovana za oblast M&A. Ostao je upamćen 
po tome što je često koristio operacije leveraged buy out – LBO. Tokom 60-ih godina je 
razvio prijateljstvo i poslovnu saradnju sa Gordonom Vajtom (videti dodatak glave IX) i 
učestovao u više M&A operacija, od kojih su najznačajnije: Imperial Group (uspešno), ICI 
Group (neuspešno), itd. Zbog izuzetnog bogatstva i plemićkog porekla imao je nadimak 
„Lord moneybegs”. 
 
           
Lord James Hanson (1922 – 2004) 
 
U periodu 1996-7. godine konglomerat Hanson PlC se razdvojio u četiri samostalne 
kompanije i to: 1) Hemijska industrija 2) Duvanska industrija 3) Energetika i 4) Građevinski 
materijali i oprema. Ova odluka je obrazložena potrebom za efikasnijim upravljanjem 
svakim od pomenuta četiri poslovna područja. 
Izvor: Harrison, 2003, str. 246 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Jedan od čestih oblika kako se razdvajanje može realizovati označava se pojmom spin 
off – kod koga se obavlja transakcija u kojoj matično preduzeće kreira zavisno kao novo 
pravno lice i svim postojećim akcionarima distribuira njegove akcije u vidu dividende u 
akcijama. Distribucija tih akcija se vrši na pro rata osnovi. Na taj način vlasnici akcija 
poseduju akcije i matičnog i zavisnog preduzeća i mogu potpuno samostalno da odluče šta 
će sa svakom od tih akcija da urade (zadrže ili prodaju). Nova kompanija ima svoj 
menadžment i posluje autonomno i nazavisno od kompanije „majke“. 
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Varijanta razdvajanja koja u anglosaksonskoj literaturi nosi naziv split-up – 
podrazumeva relativno sličnu operaciju, s tom razlikom da se sprovodi kroz seriju spin-
off-ova, gde se emituju nove akcije za svaki organizacioni deo koji se razdvaja. Velika 
prednost strategije razdvajanja u odnosu na prodaju se sastoji u poreskom tretmanu. 
Naime, u velikom broju slučajeva ove transakcije ne podležu plaćanju poreza, za razliku 
od prodaje. Poreske implikacije su posebno bitne kod pravilnog osmišljavanja strategija 
restrukturiranja u funkciji kontrakcije, pošto mogu značajno da utiču na visinu prodajne 
cene i uspešnost cele transakcije. Pored poreskih, druga velika prednost ove strategije 
kontrakcije se sastoji u tome što vlasnici akcija matičnog preduzeća dobijaju na pro rata 
osnovi akcije i preduzeća koje se odvaja. Na taj način oni mogu da zadrže vlasnički udeo u 
biznisu koji postaje samostalan.  
 
 
Ilustracija 10.10. – Razdvajanje kompanije Verizon Communication od 
Idearc 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Na dan 16. oktobra 2006. godine upravni odbor kompanije Verizon Communications 
(nastala 1983. godine iz kompanije Bell Atlantic u Filadelfiji – danas jedna od vodećih u 
oblasti telekomunikacija) je doneo odluku o isplati dividende u akcijama za sve akcionare. 
Akcije su emitovane za kompaniju Idearc Media (trenutno posluje pod nazivom SuperMedia, 
sa sedištem u Dalasu) koja se nalazila u njihovom stoprocentnom vlasništvu. Reč je o 
organizacionom delu koji se bavio poslovima štampe, izrade žutih stranica (yellow pages) i 
internetom. Uspostavljeni odnos akcija je bio da se na svakih 20 akcija kompanije Verizon 
dobijala po 1 akcija Idearca, odnosno na standardni lot od 100 komada – 5 akcija zavisnog 
preduzeća.  
U vreme razdvajanja cene akcija kompanije Verizon su se kretale u rasponu od oko 35 $, 
tako da sami možete steći odnose veličina. Za potrebe razdvajanja kapital kompanije Idearc 
je podeljen na tačan broj akcija koje su odgovarale odnosima veličine kapitala dva 
preduzeća. Pored akcija, Idearc je emitovao i srednjoročne obveznice (note) u iznosu 
sredstava duga koje je kompanija Verizon investirala u toku njenog posedovanja Idearca.  
 
           
 
Obe kompanije su bile zadovoljne ovim aranžmanom. Verizon je povratio uložena sredstva 
kroz emitovane note i bio u stanju da se fokusira na osnovnu delatnost. Sa druge strane, 
kompanija Idearc je stekla zdrave osnove da nastavi samostalno da posluje. Na žalost, svega 
dve i po godine nakon sticanja samostalnosti kompanije Idearc Media je zapala u poslovne 
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probleme i bila prinuđena spas da potraži kroz reogranizaciju na osnovu Poglavlja 11 
američkog zakona o bankrotstvu. Nakon uspešnog oporavka promenila je ime u Super 
Media. 
Izvor: DePamphilis, 2008, str. 620, www.verizon.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Konačno, još jedna od podvarijanti predstavlja i takozvani split off – varijanta koja je 
opisana u uvodnoj ilustraciji o razdvajanju kompanija Du Pont i Conoco. Reč je o vrsti 
podele kod koje vlasnici akcija matične kompanije mogu da biraju da li će uzeti akcije 
zavisnog preduzeća, tj. samostalnog organizacionog dela koji se odvaja. U formalnom 
smislu između kompanija se vrši razdvajanje svih operacija, finansijskih izveštaja (aktive i 
pasive), menadžmenta, jednom rečju svega, tako da obe kompanije nakon kompletiranja 
transakcije nastavljaju samostalno da posluju. 
Strategija razdvajanja i podele po obimu može biti mala i velika. Mala razdvajanja su 
ona gde se odvajaju po veličini manje organizacione jedinice kao samostalni subjekti. 
Ovakva razdvajanja, slično kao i prodaje, su prevashodno motivisana potrebom preduzeća 
da se prilagođava promenama u okruženju. Velika razdvajanja su ona gde dolazi do 
cepanja preduzeća na dva ili više delova. Kriterijum koji ih čini velikim je procenat 
vrednosti preduzeća „roditelja“. Sva razdvajanja koja su u obimu veća od 10% vrednosti 
matičnog (roditeljskog) preduzeća se smatraju velikim. 
Vrlo značajan razlog za razdvajanje je vezan za konglomeratska preduzeća koja usled 
prevelikog rasta nisu u stanju efikasno da kontrolišu sve poslove i organizacione delove. 
Samim tim, gubi se sinergija u proizvodno-tehničkom i tržišnom smislu. Pored toga, veliki 
broj poslovnih područja utiče da organizacija ne može biti efikasna na svima njima, čime 
se smanjuje efikasnost i padaju poslovne performanse.  
 
 
Ilustracija 10.11. – Par karakterističnih razdvajanja u okviru Evropske 
unije 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
          
 
1997. godine – Švedska kompanija Electrolux AB drugi najveći svetski prizvođač proizvoda 
za domaćinstvo, električnih aparata i sličnih proizvoda (iza Whirlpool-a) je sredinom 1990-
ih preduzeo vrlo opsežan program restrukturiranja. Tada je došlo da razdvajanja od 
kompanije Granges AB (danas deo SAPA Group) proizvođača aluminijumskih i plastičnih 
proizvoda, čije su akcije listirane na berzi u Stokholmu. 
GLAVA X. Strategije restrukturiranja u funkciji kontrakcije poslovnih aktivnosti 
 
411 
   
 
1996. godine – Francuski konglomerat Chargeurs SA – diversifikovana kompanija koja 
posluje u preko 30 zemalja sveta u oblastima tekstila, kablovske televizije, filmskih tehničkih 
sredstava i slično se razdvojila od čuvene filmske i producentske kuće Pathe. 
 
          
 
 
Izvor: Sudarsanam 2003, str. 250, www.chargeurs.fr, www.electrolux.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
10.2.3. NAPUŠTANJE POSLOVA, LIKVIDACIJA I OSTALE ALTERNATIVE KONTRAKCIJE 
Napuštanje pojedinih poslova preduzeće može da vrši na različite načine – 
dezinvestiranjem, dobrovljnom likvidacijom, kroz ugovorne odnose i slično.  
1) Dezinvestiranje (divestment, divestiture) - vrlo često se u literaturi iz ove oblasti 
koristi kao sinonim i zbrini termin za više oblika strategija kontrakcije. Postoje veoma 
različite definicije ovog pojma i potpuno oprečna tumačenja pojedinih autora. U okviru 
ove monografije tretiraćemo ga kao prestanak investiranja i postepeno napuštanje 
određenih poslova ili jedinica. Ono može da se sprovodi kroz potpunu ili delimičnu 
prodaju ili razdvajanje pojedinih organizacionih delova, likvidaciju ili kombinacijom više 
načina. 
Shvaćeno kao prestanak investiranja u određeni posao ili jedinicu dezinvestiranje 
dovodi do postepenog gašenja i prestanka njihovog poslovanja. Vrlo često se u ovu 
aktivnost ide ukoliko je organizaciona jedinica suviše mala da bi se u nju više ulagalo i 
nema veći značaj za ukupno poslovanje preduzeća. Na taj način dezinvestiranje 
predstavlja uvertiru za dobrovoljnu likvidaciju. Preduzeće uglavnom napušta „pse“ 
(prema terminologiji iz BCG matrice, tj. neperspektivne) poslove ili organizacione jedinice 
u svom poslovnom portfoliju, tj. gde se procenjuje da su loše perspektive rasta i razvoja i 
gde se očekuju niski prilivi sredstava u budućnosti (npr. niži od likvidacione vrednosti). Za 
ovako shvatanje dezinvestiranja, u literaturi iz oblasti strategijskog menadžmenta se 
koristi pojam „žetva“ (harvest). 
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Za napuštanje pojedinih poslova kroz prestanak daljeg investiranja u literaturi iz oblasti 
strategijskog menadžmenta se koristi pojam „žetva“ 
 
2) Dobrovoljna likvidacija - predstavlja najradikalniju varijantu strategija 
kontrakcije. Da podsetimo, može postojati i prinudna likvidacija, koja se sprovodi sudskim 
putem. Suština dobrovoljene likvidacije se sastoji u gašenju preduzeća svesnom odlukom 
vlasnika, što podrazumeva rasprodaju celokupne imovine i otpuštanje zaposlenih. Reč je o 
radikalnoj alternativi kontrakcije koja ima značajne implikacije na širi krug stejkholdera, i 
to ne samo vlasnika. Otuda je veome bitna procena da li preduzeće uopšte poseduje 
poslovne perspektive za nastavak uspešnog poslovanja. Motivi vlasnika mogu biti i 
drugačiji – procena da delovi imovine vrede više ukoliko se rasprodaju nego ako bi 
preduzeće ostalo zajedno i nastavilo sa poslovanjem. Ovo je na žalost realna opcija za 
veliki broj domaćih preduzeća koja su izgubila tržišne pozicije i nalaze se u velikom 
tehnološkom zaostajanju, o čemu je već bilo dosta reči. Iako bolna, dobrovoljna likvidacija 
je bolje rešenje od subvencija, kojima se veštački „produžava život“ i gaji lažna nada. 
Ukoliko postoji ikakva mogućnost, alternative mogu biti traženje strategijskog partnera ili 
spajanje, pripajanje nekom od konkurenata. Ali, ako takve alternative ne postoje – 
likvidacija je realna opcija. 
3) Kontrakcija kroz različite oblike ugovornih odnosa (contracting out) - Neki 
autori (Coyne & Wright, 1986, str. 3) smatraju da kontrakcija može da se realizuje kroz 
različite oblike ugovornih odnosa, kao što su: franšize, specijalne vrste ugovora i tome 
slično. Kroz ove aktivnosti preduzeće smanjuje obim svojih aktivnosti tako što jedan deo 
poslova prenosi na druga preduzeća. Franšizing i ugovorni odnosi samostalno posmatrani 
nikako ne mogu biti tretirani kao strategije korporativnog restrukturiranja. Međutim, kao 
pojedinačne mere mogu biti uključene u strategije kontrakcije, što je često sastavni deo 
strategijskog restrukturiranja postojećeg poslovnog portfolija preduzeća. Kao dobar 
primer kako mogu da se kombinuju strategije kontrakcije od kojih je jedna vezana za 
zadržavanje ugovornih odnosa može da posluži sledeća ilustracija. 
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Ilustracija 10.12. – Razdvajanje kroz ugovorne odnose – slučaj 
kompanija GM i EDS 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Electronic Data Systems (EDS) je američka multinacionalna kompanija specijalizovana za 
oblasti informacionih tehnologija, opreme i usluga. Osnovana je 1962. godine sa sedištem u 
gradu Plano u saveznoj državi Teksas. Nakon 22 godine samostalnog postojanja, 1984. 
godine kompaniju je kupio General Motors za 2,5 milijardi dolara. Za potrebe te kupovine 
GM je emitovao posebnu klasu – E akcija. 
 
         
Deo akcije klase E kompanije GM i EDS logo 
 
Nakon 12 godina GM je doneo odluku da se razdvoji od EDS. Međutim, da bi obezbedili da 
EDS nastavi da im pruža kompjuterske i usluge održavanja informacionih sistema sa EDS je 
potpisan desetogodišnji ugovor o saradnji. 
U maju mesecu 2008. godine potvrđeno je da će kompaniju EDS preuzeti Hewllet-Packard 
Co. za iznos od oko 13,9 milijardi dolara. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
4) Strategijska trgovina (strategic trade, swaps) - predstavljaju ređi oblik realizacije 
strategija kontrakcije. Reč je o pravom swap aranžmanu po kome dva preduzeća 
razmenjuju svoje poslovne jedinice, tj. vrše razmenu u kojoj nema plaćanja i korišćenja 
novca. Na taj način strategijska trgovina je forma specijalnog „bartera“, gde oba preduzeća 
od razmene organizacionih jedinica očekuju dugoročne pozitivne efekte. Najznačajniji 
motivi koji mogu ležati u osnovi realizacije ove strategije kontrakcije su: želja ka 
povećanju koncentracije na jednom segmentu poslovanja ili tržišta, zadovoljavanje 
različitih tržišnih niša, balansiranje nivoa koncentracije između tržišta, relativno niski 
transakcioni troškovi, itd. 
U odnosima između preduzeća, postoje i drugi oblici aktive koja se može međusobno 
razmenjivati, kao na primer različita prava, koncesije, patenti, licence, zaposleni, novac, 
proizvodi i slično. Međutim, pojam strategijske trgovine (Davis, 1986, str. 73-4) se vezuje 
isključivo za zamenu organizacionih jedinica, koje mogu biti u sastavu preduzeća ili 
nezavisno posluju pod kontrolom matičnog preduzeća. Na ovaj način se preduzeća brzo 
prilagođavaju na nagle i iznenadne promene u okruženju.  
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Strategijska trgovina predstavlja jednu od najkompleksnijih strategija kontrakcije, zato 
što ima više aspekata i uticaj na veći broj stejkholdera. Ovom strategijom bivaju tangirani 
kako interni (vlasnici, menadžeri, zaposleni), tako i eksterni stejkholderi. Ona uključuje 
niz otvorenih pitanja u vezi procene vrednosti, pronalaženja partnera sa dijametralno 
suprotnim interesima, administrativnih problema i slično.  
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XI    G L A V A 
 
STRATEGIJE RESTRUKTURIRANJA U 
FUNKCIJI OZDRAVLJENJA 
 
 
 
 
Uspešno ozdravljenje kompanije Lufthansa u periodu 1991-1998. 
godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Deutsche Lufthansa AG (skraćeno Lufthansa) je najveći avio prevoznik u Evropi po ukupnom 
broju prevezenih putnika i količini tereta. Kompanija se skoro dvadeset godina nalazi u 
formi otvorenog akcionarskog društva čijim akcijama se trguje na berzi u Frankfurtu. 
Međutim, sve do 1994. godine ona je bila u državnom vlasništvu. Par godina pre 
privatizacije, 1991. Lufthansa se gotovo suočila sa bankrotstvom. U 1992. godini gubitak je 
iznosio preko 750 miliona nemačkih maraka (DEM), da bi samo šest godina kasnije 
kompanija ostvarila profit nezabeležen u svojoj istoriji u iznosu od 2,5 milijardi DEM, uz 
stopu rasta od 42% u odnosu 1997. godinu. Pri tome, prihodi kompanije su iznosili oko 22,7 
milijardi DEM, što je bilo povećanje od 4,8% u odnosu na prethodnu godinu. Konačno, 
mereno faktorom popunjenosti letova (seat load factor – SLF) kompanija je bila među 
vodećima sa oko 73%. Krupan zaokret u poslovnim rezultatima za svega 6-7 godina su 
rezultat vrlo ozbiljne strategije ozdravljenja koja je preduzimana nekoliko godina za redom. 
Kako se to postiglo? 
 
Logo kompanije nekad i sad 
DEO III. Strategije restrukturiranja 
 
416 
Lufthansa je osnovana 1926. godine (kao Deutsche Luft Hansa A.G., od 1933. godine samo 
Deutsche Lufthansa), a rasformirana 1945. nakon okončanja drugog svetskog rata, da bi 
ponovo bila obnovljena 1953. godine. U toku svog životnog veka imala je nekoliko uspona i 
padova. Kao kompanija u državnom vlasništvu karakterisala ju je specifična organizaciona 
kultura zasnovana na poštovanju striktne birokratije. Pažnja se posvećivala izuzetnosti u 
tehničkom smislu, što je osobenost mnogih nemačkih preduzeća. Međutim, upravo takav 
pristup je doveo i do problema početkom 90-ih godina prošloga veka. Naime, 1980-ih godina 
došlo je do talasa deregulacije u oblasti avio prevoza, što je uticalo na pojavu velikog broja 
kompanija sa niskim troškovima i cenama avio karata (tzv. low cost companies, kao na 
primer Ryan Air, sa kojom smo se već upoznali na stranicama ove knjige). Faktor koji je tih 
godina značajno pogodio avioprevoznike širom sveta bio je Zalivski rat 1990-1. godine, kada 
je došlo do pada tražnje za putovanjima avionom. U svetu se SLF u proseku kretao oko 65%, 
a u Evropi još niže – 57%. Sa tako niskim stepenom iskorišćenosti kapaciteta mnoge 
kompanije, uključujući i Lufthansu su se suočile sa teškoćama. Koliko su problemi bili veliki 
najbolje svedoče reči u to doba generalnog direktora Jirgena Vebera koji je izjavio kako je 
morao da ide u banke i moli kredite za isplate plata zaposlenima.  
 
           
Sedište kompanije se do 2013. godine nalazilo u Kelnu (slika levo), danas je u Frankfurtu 
(desno) 
 
Oporavak kompanije je započeo 1992. godine kada je gospodin Veber okupio 20 najviših 
rukovodilaca i gde su zajednički definisali potrebu za „mentalnim promenama“ kao 
kamenom temeljcem uspešnog zaokreta. Te mentalne promene su bile povezane sa 
dominantnim stavom da kao državna kompanija, i to nemačka, ne mogu da propadnu i da 
im je tržište sigurno. Promene su počele da se odvijaju paralelno na tri nivoa: a) 
operativnom, b) strukturnom i c) strategijskom. 
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Kako bi zamišljene promene mogli da implementiraju i ostvare željene rezultate vodeći ljudi 
u kompaniji su pokušali što više zaposlenih da upoznaju sa objektivnom situacijom, novim 
ciljevima i strategijom. Na toj osnovi su svake nedelje održavani radni sastanci sa 
menadžmentom i zaposlenima koji su rezultirali u stvaranju velikog broja novih projekata i 
ideja kako kompanija da se izvuče iz krize. Započeta je aktivnost kriznog menadžmenta 
(crisis management) koja je podrazumevala nekoliko vrlo bolnih mera, kao što su: 
smanjivanje broja zaposlenih za oko 8.000, zamrzavanje plata u 1993. godini, smanjivanje 
troškova kroz daunsajzing  za oko 400 miliona DEM, uvođenje novog rigoroznijeg 
kontrolnog sistema troškova (poznatog kao Projekat 15), povećanje produktivnosti i slično. 
Projekat 15 je bio sinonim za svođenje troškova na 0,15 DEM ili 15 pfeninga po kilometru 
leta po putniku. Pre promena taj parametar je iznosio 17,7 pfeninga. Samo implementacija 
ovog projekta donela je velike uštede kompaniji. Pored navedenog, definisana je i specifična 
organizaciona kultura u kojoj su otvorenost, poštenje, rad, odgovornost za ono što se kaže, 
preferencija činjenica a ne predrasuda, kontrola samog sebe, itd, postale primarne 
organizacione vrednosti. Prvi rezultati su bili vidljivi već u 1993. godini. Došlo je do 
smanjivanja gubitaka, povećanja prihoda i broja putnika. To je dovelo i do privatizacije 
kompanije, naredne, 1994. godine, iako su pregovori, naročito sa penzionim fondom (koji je 
posedovao značajan udeo vlasništva) dosta dugo trajali. 
 
 
Jürgen Weber (1941 - ) – Generalni direktor Lufthanse, kasnije predsednik Skupštine akcionara 
 
U organizacionom smislu došlo je i do promena organizacione strukture. Umesto 
dugogodišnjeg funkcionalnog modela uvedena je diviziona organizaciona struktura koja je 
podrazumevala kreiranje više novih organizacionih jedinica, kao što su: LH Cargo (za prevoz 
robe), LG, Technik AG (održavanje i tehnika), LH System GmbH (za IT usluge), Condor 
(postojao i ranije – za čarter letove), LSG Sky Chief (usluge keteringa), City Line (domaći avio 
prevoz u Nemačkoj), Passanger Service, itd. Saglasno promenama u strukturi, došlo je i do 
promena u načinu donošenja odluka u smislu povećane decentralizacije. U cilju što bolje 
edukacije ljudskih resursa 1998. godine je formirana i Lufthansa School of Business – 
poslovna škola po uzoru na najbolje svetske poslovne škole. 
Kao još jedan od faktora koji je značajno doprineo uspešnom oporavku kompanije ističe se 
stvaranje Star Alliance 1997. godine, o kojoj smo već imali prilike da čitamo na stranicama 
ove knjige. Za ljude u Lufthansi ovaj savez je već u prvoj godini postojanja doneo koristi u 
vrednosti od oko 450 miliona DEM. Alijansa je imala četiri osnovna cilja – stvaranje globalne 
mreže, marketing i propaganda, usluge i razvoj proizvoda i zajednički IT.  
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Izvori: Mintzberg, Lampel, Quinn & Ghoshal, 2003, www.lufthansa.com, 
www.businessweek.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Iz primera kompanije Lufthansa možemo izvući nekoliko veoma bitnih pouka. Gotovo 
da nema preduzeća koje se ne suočava sa krizom i problemima u svojoj egzistenciji. Vrlo 
važno je prepoznati na vreme „slabe“ i “rane” signale i simptome problema koji vode ka 
krizi. U Lufthansi nisu na vreme prepoznali moguće posledice koje je sa sobom nosila 
deregulacija. Pored toga, unutar organizacije dominiralo je shvatanje da su kao državna 
firma „sigurni“, što ih je dodatno „uljuljkalo“ i „uspavalo“. Kada su nastale iznenadne 
teškoće, koje je izazvao Zalivski rat svi problemi su vrlo brzo izašli na videlo. Velika tajna 
uspeha Lufthanse se sastoji u uspešnoj primeni strategije zaokreta (turnaroud) i 
ozdravljenja (recovery, za koju se ponekad koristi i pojam obnavljanje - renewal). Za uspeh 
ovih strategija od ključnog značaja je proaktivan menadžment koji se otvoreno i bez 
kompromisa hvata u koštac sa problemima. Pored toga, izuzetno je bitno da postoje i ljudi 
spremni da implementiraju usvojene ciljeve i strategije, kao i adekvatna organizaciona 
kultura koja sve to podržava.  
Na početku ove monografije smo istakli kako prihvatamo interdisciplinarni pristup u 
analizi korporativnog restrukturiranja. On možda najviše dolazi do izražaja upravo u 
aktivnostima restrukturiranja u funkciji ozdravljenja. Kada nastanu problemi i kriza ona 
se može tretirati na vrlo različite načine i iz raznih uglova. Da bismo shvatili značaj ovoga 
o čemu pričamo najbolje je da se poslužimo primerom koji je u svojoj čuvenoj knjizi 
„Razumevanje organizacija“ (Understanding Organizations) izneo čuveni britanski 
profesor Hendi. 
 
 
Ilustracija 11.1. – Dijagnoza ili funkcionalna miopija? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Profesor Čarls Hendi (Charles Handy) je za potrebe nastave na jednom univerzitetu pokušao 
da sastavi interdisciplinarnu studiju slučaja (case study) kroz koju je želeo da poveže veći 
broj naučnih disciplina i funkcionalnih područja. Verovao je da kao odličan primer može 
poslužiti slučaj propasti nacionalne kompanije dobro poznate svima koja je imala čak i 
međunarodne operacije. Svojim kolegama profesorima predstavio je program kursa. 
Reakcije su bile sledeće: 
− Profesor makroekonomije je izjavio – Sjajna ideja, klasičan primer neuspešnog 
predviđanja na vrhu krive tražnje. 
− Profesor računovodstva je rekao – Naravno, izuzetan slučaj za analizu neuspeha 
organizacije koja nikada u potpunosti nije razumela koncept upravljanja troškovima. 
− Profesor marketinga – To je odličan primer kako sistem distribucije i politika cena mogu 
da odvedu kompaniju u bankrotstvo. 
− Profesor organizacione teorije – Oduševljen sam što ćemo moći ukazati kako 
organizacija može biti nefleksibilna i kako suviše centralizacije upravljanja vodi u 
propast. 
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Profesor Charles Handy (1932 - ) i njegova čuvena knjiga 
Pitanje koje profesor Hendi na kraju postavlja je sledeće: “Ako su svi u pravu, ja se pitam da li 
je moguće da jedan od njih može biti više u pravu od ostalih?! 
Izvor: Handy, 1995 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
11.1. POTREBA ZA STRATEGIJAMA RESTRUKTURIRANJA U FUNKCIJI 
OZDRAVLJENJA 
Za razliku od nekih drugih područja restrukturiranja stručna literatura iz oblasti 
ozdravljenja nije previše bogata. Slično kao strategije kontrakcije i strategije ozdravljenja 
su prihvaćene na velika vrata u poslovnom svetu tek u poslednjih tridesetak godina. 
Akademski radovi se pretežno bave pitanjima analize faktora krize u preduzećima, 
simptomima, uzrocima, kao i definisanjem potrebne situacije za zaokret (turnaround 
situation). Najšire posmatrano pojam ozdravljenje - oporavak (recovery) se vezuje za skup 
odluka i akcija koje organizacija preduzima kada zapadne u poslovne teškoće, tj. kada se 
nađe u stanju krize kako bi što pre izašla iz takve situacije i stvorila osnove za kreiranje 
održivih konkurentskih prednosti.  
 
                
Za razliku od nekih drugih oblasti restrukturiranja literatura iz oblasti ozdravljenja nije 
tako bogata – par poznatih knjiga iz ove oblasti 
DEO III. Strategije restrukturiranja 
 
420 
Pojam krize se vezuje za postojanje egzistencijalne ugroženosti preduzeća 
(Milisavljević i Todorović, 1991, str. 10), odnosno situaciju u kojoj postoji opasnost visokog 
intenziteta (Smart, Thompson & Vertinsky, 1978), kao i ograničeni resursi i limitirano 
vreme za koje se moraju doneti odluke i preduzeti akcije (Lumersky, 2013, str. 47). Ona je 
posledica lošijih poslovnih i finansijskih rezultata u jednom dužem periodu vremena, 
najmanje 2-3 godine i njihovog ignorisanja od strane menadžera. 
Efekte ozdravljenja i oporavka teško je precizno definisati, pošto se razlikuju od 
slučaja do slučaja. Ne postoje univerzalne i precizne mere, kao ni jasni kriterijumi za 
razlikovanje preduzeća koja su se uspešno oporavila od onih koja samo "preživljavaju", a 
nikada ne dostignu optimalne rezultate. Pojam ozdravljenja se vezuje za čitav niz 
upravljačkih odluka, mera i akcija, kao što su: formulisanje nove strategije, promene u 
menadžmentu i organizaciji, stvaranje adekvatnog kontrolnog sistema, razvoj 
konkurentskih prednosti, ostvarivanje iznad prosečnog rasta, smanjivanje troškova, 
povećanje profita, itd (Makridakis, 1991, str. 15). 
Između pojmova ozdravljenja i restrukturiranje bi mogao da se podvuče znak 
jednakosti samo u jednom slučaju - uz pretpostavku da se sva preduzeća, uvek i 
konstantno nalaze u stanju manje ili veće krize. U okviru ove monografije ne polazimo od 
date pretpostavke i takve pristupe nazivamo užim shvatanjem pojma restrukturiranje. 
Pošto između restrukturiranja i ozdravljenja ne stavljamo znak jednakosti, već 
ozdravljenje tretiramo kao jednu od strategijskih mogućnosti za restrukturiranje moramo 
konstatovati da je primena ovih strategija vezana za postojanje krize i „bolesti“ u 
preduzeću. U tom smislu jedno od izuzetno važnih pitanja za svako preduzeće je da 
prepozna simptome i pravilno definiše uzroke krize. Od njihove konstalacije u najvećoj 
meri će zavisiti sadržaj elemenata i mera koje treba uključiti u adekvatnu strategiju 
ozdravljenja. Ukoliko menadžeri brzo reaguju na prve znakove krize, mogu sprečiti dublje 
posledice, čime povećavaju svoje šanse da i dalje ostanu na upravljačkim mestima. 
Kriza se ponekad definiše kao „nastupanje odsutnog trenutka u razvoju bolesti“ 
(Milisavljević i Todorović, 1991, str. 238). Ona retko i izuzetno nastaje iznenada, obično je 
rezultat delovanja većeg broja faktora u dužem vremenskom periodu. Poslovni neuspeh 
predstavlja siguran put ka krizi. Često se u poslovnim krugovima može čuti da su isti 
putevi koji vode ka uspehu i neuspehu. Uspeh je više retkost, a manje pravilo u biznisu. Da 
bi preduzeće postalo i ostalo uspešno mora mnogo da investira u rast i razvoj, istraživanje 
i inovacije, marketing, tehnologiju, ljudske resurse, menadžment, itd. Postoji više pristupa 
faktorima koji dovode do neuspeha, pri čemu jedan od mogućih možete videti iz 
ilustracije koja sledi. 
 
 
Ilustracija 11.2. – Sedam mogući faktora koji dovode do neuspeha u 
poslovanju i vode ka krizi 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
1) Neuspeh kao prirodni proces – faktor koji je povezan sa teorijom životnog ciklusa 
preduzeća. Prema jednom ispitivanju časopisa Forbes od 100 najvećih preduzeća u SAD 
1917. godine, u životu ih je 1987. opstalo svega 22. Po ovom shvatanju, neuspeh u 
poslovanju je sinonim za smrt fizičkih lica. 
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2) Organizaciona „arterioskleroza“ - Sa rastom, razvojem i starenjem, preduzeće postaje 
sve više konzervativno i birokratizovano. To se ogleda u otporu prema promenama, čime 
se propuštaju mnoge šanse i dobre ideje. 
 
      
Poznati poslovni magazin Forbes – prati poslovne uspehe, ali i neuspehe 
 
3) Nemogućnost nabavke nove tehnologije - vodi direktno ka gubitku konkurentskih 
prednosti i smanjivanju šansi za ostvarivanje profita. 
4) Preuzimanje rizika - Stara izreka kaže „ko ne reskira, taj ne dobija”. Preuzimanje rizika 
je neophodno za uspeh. Međutim, suviše veliki rizik može da vodi ka neuspehu i gubicima. 
5) Prekomerni resursi i kapital, koji su posledice pre svega realizacije metoda eksternog 
rasta, mogu dovesti do gubitka i otvoriti vrata neuspehu. 
6) Nekompatibilnost - Mnoge strategije ne uspevaju zbog nepostojanja saglasnosti između 
poslova, menadžerskih timova i slično. 
7) Loša sreća - Pod ovim se podrazumeva niz neekonomskih faktora, čije nepredviđeno 
javljanje može delovati na loše rezultate i poslovni neuspeh. 
Izvor: Makridakis, 1991, str. 117, uz korekcije autora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Gotovo da nema preduzeća koje se u toku svog životnog veka nije suočilo sa krizom. 
Uopšte ne treba postavljati pitanje da li će pre ili kasnije kriza pogoditi bilo koju 
organizaciju, već način kako će ona reagovati i pronaći rešenje za izlazak iz nje. Putem 
rada, učenja i akumuliranog iskustva preduzeće vremenom razvija sposobnosti da se 
suoči sa teškoćama i pronađe puteve za izlazak iz krize. Postoji dosta „iluzija“, tj. potpuno 
pogrešnih shvatanja o krizi, pri čemu posebno ističemo nekoliko tipičnih (Senić, 1993, str. 
431): 
− Da veličina sama po sebi predstavlja zaštitu od krize. 
− Da postoje "spoljni zaštitnici" od krize. 
− Da uspešna preduzeća ne zapadaju u krizu. 
− Da postoje nedodirljive organizacije za krizu. 
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− Da upravljanje krizom predstavlja luksuz koji je preskup. 
Strategije restrukturiranja u funkciji ozdravljenja predstavljaju najbolji način 
suočavanja sa krizom. U takvim uslovima kao neophodnost prihvataju se postulati 
takozvanog kriznog menadžmenta (crisis management). Ozdravljenje kao strategija 
restrukturiranja i upravljanje krizom imaju zadatak da poboljšaju poslovanje i procese u 
funkcionisanju preduzeća, kao i da otklone negativne pojave koje ugrožavaju opstanak 
preduzeća.  
 
 
Ilustracija 11.3. – Par pravila za uspešan krizni menadžment 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
1.  Nema opravdanja da budete nepripremljeni– dobar menadžer uvek mora biti spreman 
za suočavanje sa krizom, kao dobar vojnik koji očekuje mobilizaciju i polazak u vojnu 
operaciju.  
2. Ukoliko uočite opasnost – budite spremni da se „uhvatite u koštac“ sa njom – veština 
uspešnog upravljanja krizom se sastoji u brzini. Ukoliko brže reagujete na opasnosti 
šteta i negativne posledice će biti značajno manje nego ukoliko čekate ili oklevate.  
3. Treba znati šta reći pre nego što vas išta pitaju – krizu ponekad treba doživeti kao 
najgoru noćnu moru i biti spreman za najteža moguća pitanja od strane vlasnika, 
poverilaca, zaposlenih i svih ostalih stejkholdera. Nemojte čekati da vas pitaju – Zašto? 
Probajte da imate unapred spremne odgovore na mnoga neprijatna pitanja. 
4. Treba imate unapred spremne izjave, kao na primer: „Imamo unapred pripremljen plan 
za ...“ ili „Odmah ćemo započeti akciju ...“, ... – pri čemu vodite računa da to ne budu samo 
prazne fraze iza kojih stoji bezidejnost i nemoć. 
 
           
 
5. Vodite računa o negativnom publicitetu – koji može da ugrozi reputaciju organizacije i 
samih menadžera. 
6. Probajte da ostvarite rezultate u kratkom roku – svi stejkholderi će poštovati ukoliko 
menadžeri prepoznaju krizu i krenu u rešavanje najkrupnijih problema. Opipljivi 
rezultati u kratkom roku daju kredibilitet za nastavak aktivnosti restrukturiranja u 
funkciji ozdravljenja. 
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7. Važan je tim – ni jedan pojedinac, ma koliko bio sposoban i moćan ne može sam da reši 
sve probleme koje kriza donosi. Otuda je izuzetno bitno kreirati pravi tim za poslovni 
zaokret, sastavljen od sposobnih, stručnih i iskusnih ljudi. 
8. Potrebno je potražiti spoljnu pomoć – interni stejkholderi, posebno menadžeri ponekad 
nisu u stanju objektivno da analiziraju uzroke krize. Spoljni eksperti mogu bez emocija i 
nepristrasno da sagledaju objektivno stanje stvari i pomognu u pravilnom 
dijagnosticiranju problema i definisanju alternativa. 
9. Svaka kriza sa sobom nosi opasnosti, ali i šanse – vrlo važno je prepoznati da uspešan 
oporavak i poslovni zaokret mogu da promovišu ljude koji su ih sproveli. Na taj način 
organizacija stiče iskustvo i ugled. Kriza je kao bolest kod čoveka – dođe, ali i prođe. Vrlo 
često nakon krize, organizacije, kao i ljudi bivaju jače i snažnije. 
 
Izvor: Uz značajnu izmenu autora, a prema Ellis:  
www.crt-tanaka.com/insights/whitepapers/10-rules-of-crisis-management  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Upravljanje krizom može biti aktivno i pasivno, kao i anticipativno i preventivno 
(Senić, 1993, str. 430). Aktivno znači ofanzivan pristup krizi, orijentisan ka sprečavanju 
njene pojave. Pasivno upravljanje krizom je više okrenuto ka suzbijanju njenog širenja 
kada se već pojavila i eliminisanje negativnih efekata. Anticipativno upravljanje krizom je 
orijentisano na pripremu preduzeća da se suoči sa krizom, dok preventivno mora da 
otkrije pojavu krize u ranim fazama, kako bi se preduzeće što pre pripremilo za 
ozdravljenje. 
Postoje različiti pristupi fazama krize. Neke od njih smo već pominjali na stranicama 
ove monografije. Da podsetimo, u okviru glave II smo ukazali da se može govoriti o tri faze 
u razvoju krize - ranoj, središnjoj i kasnoj fazi (DiNapoli, et. al., 1999, str. 8-11). U ranoj ili 
inicijalnoj(Slatter 1984, Slatter & Lovett, 2004) se negira da kriza postoji, što je povezano 
sa nesposobnošću da se uoče i identifikuju prvi simptomi pojave krize. Preduzeće se 
suočava sa manjim finansijskim problemima, padom prodaje i nizom drugih simptoma. U 
okviru ove faze velika mudrost je na vreme prepoznati da se radi o krizi. Ukoliko se uspe u 
tome i odmah reaguje proces ozdravljenja je mnogo lakši.  
Nakon rane sledi središnja faza, gde kriza može biti prikrivena. Međutim, dobar znak je 
ukoliko se uoče prvi simptomi. Sa druge strane, loše može biti ako postoji verovanje da će 
kriza sama po sebi proći. U tom slučaju se smatra da nema potrebe za preduzimanjem 
ozbiljnijih akcija. Treba imati na umu da je kriza slična bolesti, tj. ukoliko se adekvatno ne 
reaguje i „leči“ javljaju se krupni problemi u poslovanju, koji vremenom postaju sve 
izraženiji. To dovodi do pojave još jedne među-faze koja se naziva dezintegraciona – gde 
su simptomi više nego očiti za veći broj stejkholdera, pa i same menadžere, koji tek tada 
počinju da preduzimaju određene akcije. Na kraju, u kasnoj fazi problemi u poslovanju 
dovode do organizacionog kolapsa, koji može da ugrozi čak i egzistenciju same 
organizacije. Kako kriza više uzima „maha“ to se smanjuje manevarski prostor 
menadžerima u izboru mera ozdravljenja. Vrlo često u ovoj fazi ne postoji sposobnost 
preduzimanja odgovarajućih akcija. Najradikalnija alternativa koje ostaje na raspolaganju 
je likvidacija, tj. prestanak postojanja preduzeća. 
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U izvesnim slučajevima menadžeri nisu dovoljno svesni krize i prosto nisu u stanju da 
razlikuju trenutni pad od dubljih uzroka. Tada se postavlja pitanje ko još može da inicira 
formulisanje i implementaciju strategije ozdravljenja?! Ovaj momenat dobija još više na 
značaju, kada se zna da menadžeri nekada svesno mogu oklevati da uđu u realizaciju 
strategija ozdravljenja, pošto bi mogli da potkopaju svoje pozicije, priznaju greške i time 
direktno doprinesu gubitku posla ili privilegija. Postoje još dve velike grupe subjekata 
koje mogu odigrati značajnu ulogu u pokretanju procesa ozdravljenja preduzeća. To su: 
− Interni stejkholderi - članovi upravnog (nadzornog) odbora, vlasnici, 
institucionalni investitori i zaposleni, i 
− Eksterni - vlada i državni organi (posebno ukoliko se radi o velikim preduzećima 
od šireg nacionalnog značaja, a da ne govorimo o državnim preduzećima), 
poverioci, sindikati, javnost i slično. 
Prema rezultatima anketnih istraživanja koje smo sproveli u toku 2013. godine u 85 
preduzeća realnog sektora Srbije, može se konstatovati da se velika većina anketiranih 
slaže da bi u Srbiji uloga vlade  (države) morala da bude znatno veća. Naime, od ukupnog 
broja anketiranih, njih 44% smatra da bi država trebala da se znatno više nego do sada 
angažuje u procesima korporativnog restrukturiranja. Sa druge strane, svega 5% 
anketiranih, ocenjuje da država ne treba da se „meša“ u restrukturiranje preduzeća i da 
ono treba da bude prepušteno isključivo internim stejkholderima (pre svega vlasnicima i 
menadžmentu preduzeća). 
Strategije u funkciji ozdravljenja su specifične pošto su jedinstvene i neponovljive. U 
njihovom formulisanju i implementaciji do izražaja dolazi kontingentni pristup. U 
zavisnosti od stanja većeg broja internih i eksternih faktora, kao i faze u razvoju krize 
zavisiće mere i elementi svakog pojedinačnog restrukturiranja ozdravljenjem. Na taj 
način, slobodno možemo reći da postoji onoliko strategija ozdravljenja koliko i preduzeća 
suočenih sa krizom. U stručnoj literaturi ne postoji jedinstven i naučno determinisan 
metod grupisanja strategija ozdravljenja. Ipak, u cilju pojašnjavanja napravićemo razliku 
između tri osnovna pojma, koji se najčešće javljaju prilikom definisanja strategija 
ozdravljenja. To su:  
1) Poslovni zaokret, 
2) Oporavak preduzeća i 
3) Sanacija. 
1. Poslovni zaokret (business turnaround) - predstavlja pristup ozdravljenju putem 
koga se vrši promena pozicije i pravca akcije preduzeća, tj. pravi zaokret u smislu 
ostvarivanja boljih poslovnih rezultata. Neki autori ovu strategiju definišu kao 
„usmeravanje preduzeća ka poboljšanju efikasnosti poslovanja, prevazilaženju stagnacije 
ili pada u veličini ili rastu preduzeća i efikasnijem korišćenju imovine pod postojećim 
uslovima u okruženju, a ti uslovi obično podrazumevaju recesiju ili depresiju u privredi u 
celini ili grani u kojoj preduzeće posluje (Milisavljević i Todorović, 1991, str. 470). Osnovna 
logika strategije zaokreta je kako od loših performansi i rezultata praviti dobre. Ova 
strategija podrazumeva primenu različitih mera na izmeni kursa poslovanja. Primenljiva 
je u početnim fazama krize, ukoliko je menadžeri identifikuju.  
2. Oporavak (recovery) - ima određene sličnosti sa poslovnim zaokretom, s malom 
razlikom što ga koristi preduzeća kada su dublje zapala u krizu i kada je bolest uzela više 
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„maha“. Drugim rečima, menadžeri su čekali, oklevali i nisu na vreme preduzeli 
neophodne korake da naprave zaokret, pa je kriza ušla u više faze. Strategijska situacija je 
teža i nepovoljnija za preduzeće u odnosu na situaciju za zaokret. U ovom slučaju ne samo 
da dolazi do pada finansijskih pokazatelja, već i dubljih problema tržišnog, tehnološkog, 
organizacionog ili menadžerskog karaktera. Jedan od osnovnih je gubitak konkurentskih 
prednosti, što direktno vodi ka gubicima. Oporavak zahteva duži vremenski period i širi 
spektar mera od poslovnog zaokreta. 
3. Sanacija - sam pojam ima veoma široko značenje. Uglavnom se vezuje za neuspeh, 
nesolventnost ili preduzimanje mera lečenja preduzeća koje je već zapalo u duboku krizu. 
Koren reči potiče od latinske reči „sanare", što znači - izlečenje, popravljanje, 
poboljšavanje, sređivanje stvari i slično. U literaturi iz oblasti upravljanja preduzećem 
„saniranje znači skup upravljačkih, organizacionih, finansijskih i socijalnih mera, koje se 
preduzimaju za odstranjivanje nelikvidnosti i gubitaka sa jedne strane i koje će sa druge 
strane imati za posledicu ponovo uspostavljanje rentabilnosti, inovativne moći ili 
produktivnosti kojom se obezbeđuje opstanak preduzeća“ (Senić, 1993, str. 459). Ova 
strategija se primenjuje kod „najtežih“ pacijenata, tj. preduzeća čije je strategijska situacija 
najnepovoljnija.  
11.2. SIMPTOMI I UZROCI BOLESTI PREDUZEĆA 
11.2.1. SIMPTOMI KRIZE  
Da bi bilo koja organizacija koja se suoči sa krizom mogla uspešno da se oporavi kroz 
restrukturiranje potrebno je da sagleda realnu situaciju u kojoj se nalazi. Organizaciona 
dijagnostika započinje analizom simptoma krize, što nije ni malo jednostavan zadatak, 
pošto u praksi dolazi do njihovog preplitanja i međuzavisnosti sa uzrocima krize. Otuda, 
našu analizu započinjemo pregledom mogućih simptoma krize. 
Simptome krize najjednostavnije možemo definisati kao pojavne oblike, odnosno 
znakove koji pokazuju da nešto nije u redu sa preduzećem. Oni su često očigledniji za 
spoljne stejkholdere (npr. poverioce - banke, potrošače, dobavljače, itd), nego same 
menadžere. Njihovo pravovremeno identifikovanje i dijagnosticiranje može pomoći u 
traženju pravih uzroka problema i nalaženju rešenja. Pri analizi simptoma i uzroka krize, 
često se pravi analogija sa bolešću u medicinskom smislu, gde recimo temperatura, bol ili 
glavobolja predstavljaju ozbiljne simptome bolesti, ali ne i njene uzroke. Detaljnim 
pregledom pacijenta doktor otkriva šta je dovelo po pojave tih simptoma. Slična analogija 
je i sa preduzećem, s tom razlikom što su ovde potrebni posebni „kompanijski doktori“ 
(companies doctors, Slatter & Lovett, 2004). 
Prilikom analize simptoma krize neophodna je značajna doza opreza. Kako postoji 
veliki broj mogućih simptoma i pošto im je moguće pristupiti iz veoma različitih uglova 
može se desiti da čak i zdrava preduzeća pokazuju neke od njih. Ili, rast određenih 
parametara može da zavara menadžment da ne sagleda širu sliku i druge parametre koji 
se istovremeno pogoršavaju. Često prenebregavanje simptoma u jednom dužem periodu 
vremena utiče na izbijanje krize kasnije, što se može videti iz ilustracije koja sledi. Jedno je 
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izvesno, postojanje više simptoma definitivno upućuje na zaključak da nešto sa 
preduzećem nije u redu. 
 
 
Ilustracija 11.4. – I pored rasta mogu postojati simptomi krize – slučaj 
kompanije BMW u periodu 2002-2007. godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija BMW (Bayerische Motoren Werke AG, osnovana 1916. godine, sedište u 
Minhenu) predstavlja jednog od najpoznatijih proizvođača automobila na svetu. U periodu 
između 2002. i 2007. godine ukupni prihodi su porasli za oko 46%. Međutim, BMW je 
pokazivao više simptoma strategijske krize. U istom periodu došlo je do pogoršanja sledećih 
parametara: pada prinosa po angažovanom kapitalu za 25%, povećanja broja zaposlenih, 
administrativni troškovi su bili viši u proseku za oko 20% od optimalnog nivoa, zaustavljen 
je razvoj pojedinih novih modela (pre svih modela Gran Turismo CS), itd. Pomenuti simptomi 
su bili uvod u dramatično pogoršanje finansijskih performansi koje je sa sobom donela 
globalna kriza u periodu 2008-2009. godina.  
 
          
Logo i sedište kompanije u Minhenu – model Gran Turismo 
 
Kompanija BMW je naročito bila pogođena prvim talasom globalne krize. Samo u 2008. 
godini došlo je do pada dobiti za čak 90%, sa 3.134 miliona evra u 2007. na 330 miliona u 
2008. godini. To je bio uvod u jednu od najvećih kriza u istoriji kompanije. 
Izvor: Lymbersky, 2013, str. 51, www.bmw.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Spisak mogućih simptoma krize može biti veoma dugačak. Neki su očigledni „golim 
okom“, za druge je neophodna detaljna analiza unutar preduzeća, a postoje i određeni 
koje mogu da vide samo specijalizovani eksperti za oblast restrukturiranja putem 
ozdravljenja. U pokušaju da damo zaokružen i svež naučni pogled na moguće simptome 
krize sve smo ih sistematizovali u više kategorija prema uglu posmatranja (samostalan 
pristup autora, uz inspiraciju iz više izvora: Slatter & Lovett, 2004, Vance, 2009, Lymbersky, 
2013): 
I – Posmatrano iz ugla vlasnika, kao najvažnijih stejkholdera najčešći simptomi krize 
su sledeći: 
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− Opadanje profitabilnosti – izraženo kroz pad ukupnog prihoda (realizacije, 
prodaje), bruto i neto dobiti, stopa prinosa (ROA, ROE, ROI, ROC, EVA) pada cena 
akcija, smanjivanje, odsustvo ili restriktivnu politiku dividendi i slično. Reč je o 
očiglednim simptomima na koje vlasnici, preko svojih predstavnika na skupštini 
akcionara i upravnim ili nadzornim odborima odmah reaguju. U pravilnom 
dijagnosticiranju potrebno je voditi računa o dva bitna momenta: a) kretanju 
pojedinih pokazatelja tokom vremena (pad u periodu od par uzastopnih kvartala 
ili godina zahteva hitnu akciju) i b) kretanje u odnosu na granske proseke (ukoliko 
brže padaju od prosečnog pada u grani – takođe odmah treba delovati). 
− Porast neuspeha u lansiranju novih proizvoda, poslovnih poduhvata ili investicija – 
rast neuspešnih investicija podrazumeva povećanje troškova, što direktno utiče ne 
profitabilnost i vrednost samih vlasnika. 
− Različiti nastupi top menadžera u javnosti – što ukazuje da ne postoji jedinstvo i 
usklađenost u funkcionisanju najvišeg rukovodstva kompanije. 
II – Iz ugla poverilaca (kreditora, vlasnika obveznica) najočigledniji simptomi su: 
− Povećanje nivoa duga i stopa zaduženosti (D/E ili D/A racija) – čime se automatski 
smanjuje kapacitet duga i povećava nivo kreditnog rizika (default risk). 
− Smanjenje likvidnosti, što se očituje kroz pogoršanje racija likvidnosti - tekuće (kod 
nas poznata kao likvidnost I stepena), uzbranog racija (tzv. ACID test, likvidnost II 
stepena shvaćena kao odnos tekuće aktive umanjene za iznos zaliha i tekuće 
pasive), itd. 
− Suviše brz rast administrativnih troškova u odnosu na ukupan prihod ili rast 
ostalih troškova. 
 
 
Ilustracija 11.5. – Primeri par očitih simptoma neuspeha i krize 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
− Sony Corporation – u peridou 1993-4. godina ostvarili gubitak od 3 milijarde $, izazvan 
sumnjivim akvizicijama u muzičku i filmsku industriju – 1988. godine kupili CBS Records, 
a godinu dana kasnije Columbia i TriStar Pictures. 
 
 
 
− Velika japanska multinacionalna kompanija Mitsubishi (pun naziv Mitsubishi Group of 
Companies, osnovani još 1870. godine) početkom 1990-ih ostavila gubitak od oko 1 
milijarde $, pre svega na bazi kupovine 80% vlasništva u američkoj kompaniji 
Rockefeller Group, specijalizovanoj za investiranje u nekretnine. 
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− Kada je 1991. godine objavljen gubitak od preko 2 milijarde dolara, niko nije ni pomislio 
da najgore tek predstoji. Čuvena američka multinacionalna kompanija IBM je u 1993. 
godini ostvarila gubitak od čak 8 milijardi dolara što je u to doba bio ubedljivo najveći 
gubitak u američkoj industriji svih vremena. 
 
 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
III – Iz ugla potrošača i dobavljača simptomi mogu biti: 
− Pad kvaliteta proizvoda ili usluga. 
− Smanjenje narudžbina, pad obima prodaje i proizvodnje uz konstantne cene. 
− Pogoršanje odnosa sa potrošačima i uslova isporuke robe ili usluga. 
− Kašnjenja u isporukama robe kupcima. 
− Kašnjenja u plaćanju obaveza dobavljačima. 
− Povećani zahtevi za avansnim plaćanjem. 
− Povećanje učešća naplate faktoring kompanija. 
− Pad morala zaposlenih. 
− Problemi sa IT sektorom. 
IV – Iz ugla računovođa i revizora: 
− Porast prakse „kreativnog“ računovodstva. 
− Kašnjenje u sastavljanju internih finansijskih izveštaja. 
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− Učestala negativna ili revizorska mišljenja sa rezervom.  
− Loše upravljanje obrtnim sredstvima. 
− Pogoršanje svih najvažnijih finansijskih parametara i finansijske pozicije,  slično 
kao i za kreditore. 
− Nedostatak liderstva i gubitak kredibiliteta top menadžmenta. 
− Povećanje broja sudskih sporova. 
V – Iz ugla zaposlenih: 
− Porast problema u odnosima sa menadžmentom. 
− Česte, hitne i iznenadne sednice top rukovodilaca i ključnih zaposlenih. 
− Povećanje nivoa neizvesnosti i osećaja straha. 
− Povećanje broja internih izveštaja i nepotrebnih analiza. 
− Povećanje funkcionalne izolovanosti i odsustvo timskog duha i rada. 
− Opadanje produktivnosti rada i morala među zaposlenima. 
− Pogoršanja internih parametara efikasnosti i efektivnosti pojedinih organizacionih 
delova. 
VI – Iz ugla nezavisnih poslovnih analitičara: 
− Pogoršanje finansijskih parametara, gotovo svih koje smo pomenuli kod vlasnika i 
kreditora, posebno u odnosu na granske proseke. 
− Nedostatak jasne strategije – što se ogleda kroz nepostojanje strategijskog 
planiranja i razmišljanja, gde se ne vidi jasan pravac vođenja preduzeća. 
− Česte promena menadžmenta. 
− Opadanje tržišnog učešća i slabljenje konkurentske pozicije. 
− Gubitak ključnih kupaca i klijenata. 
− Kašnjenja u plaćanju faktura dobavljačima. 
− Gubitak ključnih ljudi, kako na menadžerskim, tako i na ključnim ekspertskim 
pozicijama. 
− Nedostatak investicija u nove tehnologije, ljude, kupce, istraživanje i razvoj, itd. 
Pored ovoga, ukoliko nema inovacija i razvoja novih proizvoda i usluga to ukazuje 
da organizacija počinje da stagnira. 
− Suviše visoki proizvodni i administrativni troškovi. 
− Strah i otpori kod top menadžera. 
− Nefleksibilno upravljanje, sporo reagovanje na promene, kašnjenje i greške u 
odlučivanju i operativnom upravljanju. 
Prethodnu podelu treba prihvatiti sa velikom dozom opreza. Evidentno je da se mnogi 
simptomi preklapaju i da mogu biti uočeni iz različitih uglova. Želeli smo da ukažemo na 
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svu složenost simptoma i potrebu intedisciplinarnog pristupa njihovoj analizi. Spisak 
mogućih simptoma krize sigurno ovim nije iscrpljen, pošto može biti duži i detaljniji. 
Problem je što se mnogi ne javljaju istovremeno. Simptomi mogu biti sintetički i analitički. 
U početku su slabi i blagi i predstavljaju samo nagoveštaj problema i krize. Kasnije, sa 
razvojem krize postaju jači i ozbiljniji. Za preduzeće je od izuzetne važnosti da menadžeri 
budu brzi i vešti u njihovom blagovremenom otkrivanju.  
Neko se može zapitati zašto između više uglova nismo pomenuli menadžerski?! 
Odgovor je vrlo jednostavan – menadžeri moraju da budu sposobni da sagledaju sve 
pobrojane simptome i otvoreni da ih prihvate onakvim kakvi jesu. Isključivost, sujeta, 
samozadovoljstvo, nereagovanje na slabe ili rane signale su siguran put ka neuspehu. I 
obrnuto, rano prepoznavanje simptoma može doneti puno uspeha organizaciji, što se 
može videti iz naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 11.6. – Novi lider – nov pristup – slučaj kompanije Fiat 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kada je 2004. godine došao na čelo kompanije Fiat Serđo Markione (Sergio Marchionne) je 
zatekao situaciju u kojoj je bilo potrebno da se proizvede oko 300.000 jedinica automobila 
kako bi se pokrili ukupni troškovi kompanije. On je insistirao da se kroz proboljšanja u 
fazama dizajniranja i proizvodnje učine operativna i tehnološka usavršavanja putem kojih 
bi se ta visoka prelomna tačka rentabiliteta smanjila za pola. 
 
           
Sergio Marchionne (1952 - ) – Generalni direktor kompanije Fiat u periodu 2004-2009. 
godina 
 
Nakon svega dve godina Fiat je postao profitabilna i rastuća kompanija koja je 2009. godine 
stvorila strategijsku alijansu sa američkim proizvođačem automobila Chrysler, što je nakon 
dve godine, 2011. preraslo u kupovinu od strane Fiata. Kako je ova kompanija zapala u 
teškoće, gospodin Markione je postao generalni direktor i ponovo u relativno kratkom 
periodu uspeo da je oporavi. 
Izvor: Kahn & Power, 2006, Vince, 2009. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Kod strategija ozdravljenja važi pravilo da je najveći problem prepoznati pravi 
problem i napraviti jasnu distinkciju između simptoma i uzroka krize. Na primer, mali 
broj kupaca je simptom i posledica nekih drugih problema sa kojima se preduzeće 
suočava. Ako se menadžeri isključivo fokusiraju ka pronalaženju novih kupaca mogu da 
zapostave razvoj proizvoda, inovacije i usavršavanja, što će preduzeće odvesti u još dublje 
probleme i jaču krizu. 
U pravilnom određivanju stanja kompanije mogu pomoći mnoga „dijagnostička“ 
sredstva. Obim i namena ove monografije nam ne dozvoljavaju da se detaljnije upoznamo 
sa njima. Ipak, smatramo za potrebno da neka od njih pomenemo (Vance, 2009, str. 7): 
stopa rasta prihoda od prodaje, troškovi prodate robe kao procenat prihoda od prodaje, 
bruto marža, ukupni administrativni troškovi kao procenat prihoda od prodaje, troškovi 
prodaje i marketinga kao procenat ukupnih prihoda od prodaje, ostali administrativni 
troškovi kao procenat prihoda od  prodaje, zarada iz operacija kao procenat prihoda od 
prodaje, itd. Pored pomenutih, postoji veći broj drugih teorijskih modela i tehnika za 
predviđanja teškoća i brzog otkrivanja simptoma krize, kao što su model Bivera (Biver, 
1966), Altmanov Z-skor (Altman, 1968, 1971) i čitav niz novijih tehnika. 
11.2.2. UZROCI KRIZE 
Za razliku od simptoma koje je lakše identifikovati uzroci su „faktori koji zaista dovode 
do nastajanja krize" (Senić, 1993, str. 448). Njih nije tako jednostavno dijagnosticirati iz 
najmanje dve grupe razloga: a) postoji ih izuzetno puno i b) međusobno su veoma 
uslovljeni i isprepletani. Tako na primer, pominje se čak više kriterijuma za njihovu 
podelu, kao na primer (Lumbersky, 2013): 
− U zavisnosti odakle dolaze: interni – eksterni. 
− Koliko dugo pogađaju organizaciju: hronični, akutni, kontinuelni i periodični. 
− Prema redosledu pojavljivanja: regularni – neregularni. 
− Prema snazi delovanja: jaki – slabi. 
− Prema obimu delovanja: ukupni – parcijalni. 
− Prema tome kako utiču na krizu: gde može da deluje jedan samostalan ili više 
istovremeno. 
− Prema opsegu: opšti - posebni. 
− Prema značaju: primarni, sekundarni i periferni. Primarni dalje mogu biti interni ili 
eksterni u zavisnosti odakle dolaze. Sekundarni su gotovo uvek povezani sa 
menadžmentom i liderstvom u organizaciji. I konačno, tercijalni ili periferni su 
vezani za način upravljanja troškovima (Keiser, 1966). 
Vrlo retko na krizu deluje samo jedan uzrok i to izolovano. Mnogo češći slučaj je da 
više njih istovremeno vrše pritisak na menadžment i preduzeće, što značajno zamagljuje 
situaciju i otežava pravilno dijagnosticiranje pravih problema. Postoji veliki broj radova i 
pokušaja analize faktora. Na bazi vrlo detaljne analize većeg broja izvora (Slatter 1984, 
Zimmerman 1991, Slater & Lovet, 2004, Slatter, Lowet & Barlow, 2006, Vance, 2009), uz 
značajnu slobodu i preradu autora, kao i na osnovu sopstvenog naučno-istraživačkog i 
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konsultantskog iskustva sve smo ih svrstali u dve velike grupe – interne i eksterne. U 
nastavku daćemo kratak pregled najvažnijih grupa faktora: 
A – Interni uzroci: 
I – Loš menadžment – uključujući i lične karakteristike pojedinih članova 
menadžerskog tima. Prema shvatanjima jednog od veoma uticajnih autora iz ove oblasti 
Dejvida Loveta ovo predstavlja osnovni faktor neuspeha (uz koji je on često isticao i lošu 
sreću, Slatter & Lovett, 2004, str. 21). U većini slučajeva loš menadžment predstavlja prvi, 
osnovni i najvažniji faktor krize. On ima više dimenzija o kojima treba voditi računa: 
− Autokratski tip menadžera – gde važi pravilo jednog čoveka (one man rule) – može 
biti prisutno kod skoro svih tipova preduzeća, od malih i srednjih do 
multinacionalnih i globalnih. Stil menadžmenta zavisi od najmanje tri grupe 
situacionih faktora – snage samog menadžera (lidera), snage sledbenika 
(saradnika) i karaktera situacije. Ovaj faktor se odnosi na preduzeća gde postoji 
dominacija autokratskog tipa lidera. Mnoga uspešna preduzeća su se na takav 
način razvijala, što znači da autokratski stil menadžmenta ne mora automatski da 
dovede do krize. Međutim, ovaj faktor može biti i značajan uzrok neuspeha i krize, 
posebno kada menadžeri ne uspevaju da se prilagode promenama. Uspešan 
„autokrata” mora da se prilagođava novim uslovima i prihvata nove ideje. 
Neuspešan ne reaguje na promene i savete svojih saradnika, što dovodi do 
neuspeha i krize. 
− Neefikasni upravni odbor - Postoji više razloga koji dovode do toga, kao npr: ne 
učestvovanje u radu i nezainteresovanost eksternih članova, uključivanje izvršnih 
direktora u rad samo kada ih tema pogađa, nebalansiran sastav upravnog odbora 
po stručnosti, nedostatak komunikacija između pojedinih članova, itd. Primeri 
mnogih domaćih preduzeća u kojima se imenuju nekompetentni članovi upravnog 
odbora samo po osnovu partijske pripadnosti, a ne stručnosti, su sjajna ilustracija 
za pravilno razumevanje ove dimenzije lošeg menadžmenta. 
− Neefikasno liderstvo – mnogi menadžeri ne poseduju dovoljno menadžerskih 
znanja i posebno veština. Oni su često administrativci koji pokušavaju da održe 
status quo stanje i ne čine ništa ili vrlo malo za organizaciju. Takvi menadžeri 
nemaju viziju i sposobnost da motivišu ljude na njenom ostvarenju. Podsećamo na 
više uloga koje menadžeri imaju i to da je jedna od posebno značajnih – liderska. 
− Zanemarivanje osnovne delatnosti preduzeća - posebno izraženo kod velikih 
diversifikovanih preduzeća, gde menadžeri usled prevelike diversifikacije 
zapostavljaju core biznis.  
− Nedostatak konceptualnih menadžerskih znanja (da imaju širu sliku) i mnogih 
veština neophodnih za uspešno obavljanje poslova. Ukoliko je fokus top 
menadžera prevashodno ka operativnim a ne strategijskim pitanjima propustiće se 
mnoge šanse i uslediće mnoga neprijatna iznenađenja. Ukoliko menadžeri ne 
poseduju značajne veštine – timskog rada, rešavanja konflikata, efektivne 
komunikacije, itd, neće biti u stanju da odgovore na brojne izazove iz okruženja. 
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David Lovett (i jedna od njegovih knjiga) – ističe loš menadžment kao najvažniji uzrok krize 
 
II - Neadekvatna finansijska kontrola i upravljanje sredstvima – vrlo često se, uz 
loše upravljanje, ističe kao jedan od najvažnijih uzroka krize. To se ogleda u slaboj 
kontroli troškova i budžeta, neadekvatnom praćenju ključnih finansijskih performansi, 
loše dizajniranom računovodstvenom sistemu, pogrešnoj postavci informacionog sistema, 
organizacionim propustima, lošem sistemu alokacije troškova i slično. Slabost kontrolnog 
mehanizma se ogleda kada preduzeće nije u stanju pravilno da identifikuje proizvode, 
usluge ili područja koja gube sredstva, od onih u koja treba ulagati da bi se kreirao profit. 
Kao poseban bitan faktor u okviru pogrešnog upravljanja finansijama možemo istaći 
loše upravljanje obrtnim sredstvima. Na našim prostorima ovo je često posledica niskog 
nivoa znanja iz oblasti finansijskog menadžmenta. Mnoga preduzeća koja su poslednjih 
par godina zapala u krizu sa blokiranim računima su došla u takvu situaciju upravo iz 
ovog razloga. Slabo upravljanje obrtnim kapitalom i nepostojanje neto obrtnog fonda 
mogu posebno biti opasni za kompanije u početnim fazama razvoja, kada je čak ugrožena i 
njihova egzistencija. 
Konačno, loše upravljanje sredstvima može da se ogleda i u pogrešnoj finansijskoj 
politici. Po definiciji ona bi trebalo da sadrži odgovarajuće stavove, principe i kriterijume 
prilikom donošenja odluka o upravljanju sredstvima. Greške često mogu nastati usled 
velikog korišćenja duga u finansiranju (neki autori ovo pre smatraju posledicom, a ne 
uzrokom krize), konzervativnom finansijskom politikom (koja se ogleda u: nedostatku 
reinvestiranja, visokoj isplati dividendi, previsokoj likvidnosti, niskom finansijskom 
leveridžu, itd), kao i neadekvatnom finansijskom izveštavanju. 
III – Visoki troškovi – posebno osetljiv faktor koji utiče na visinu profitnih margina i 
mogućnost kreiranja konkurentskih prednosti. On može biti posledica nemogućnosti 
ostvarivanja efekata po osnovu ekonomije obima (suviše mali kapaciteti i obim 
proizvodnje za svetske standarde, još jedna specifičnost mnogih preduzeća u našoj i 
pojedinim susednim zemljama), krive iskustva i učenja. Visoki ukupni troškovi mogu biti 
posledica velikih fiksnih troškova usled posedovanja inferiorne i zaostale tehnologije, 
nepovoljne lokacije, skupe radne snage, itd. Ponekad preduzeće ne kontroliše retke 
sirovine i materijale, odnosno mora da ih nabavlja iz eksternih izvora po visokim cenama. 
Problem može biti i rast troškova usled prevelike diversifikacije, stila upravljanja i 
organizacione strukture, što može uticati na visinu administrativnih troškova. Ne sme se 
ispustiti iz vida ni operativna neefikasnost, usled niske produktivnosti, lošeg planiranja 
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proizvodnje, slabe propagande, distribucije i servisa, itd. Konačno, na visoke troškove 
mogu uticati nepovoljne mere ekonomske politike (visoke dažbine, porezi, nepovoljan 
devizni kurs, carine, itd). 
 
 
Ilustracija 11.7. - Program ozdravljenja u kompaniji Hitachi 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Usled vrlo loših poslovnih performansi japanski konglomerat Hitachi (osnovan 1910.  
godine) je u avgustu 2001.  godine formulisao značajan program oporavka koji je obuhvatao 
više mera, od kojih posebno ističemo: 
− Razumno smanjivanje fiksnih troškova i saglasno tome ukupnih rashoda. 
− Smanjivanje broja zaposlenih za oko 15.000, od čega oko 10.000 u Japanu, ostalo u 
inostranstvu. 
− Analiziranje svih planiranih investicija od vrha na dole u celoj organiaciji i svim 
organizacionim delovima. Cilj ove mere je bio svođenje investicija na minimum. 
− Povećanje menadžerske efikasnosti – kroz uvođenje sistema pod nazivom korporativne 
inovativne inicijative (Corporate Innovative Initiative - CII), koji se sastojao iz tri 
elemena: 1) Projekat obnavljanja sistema nabavke – kojim je trebalo da se smanje 
troškovi nabavke za oko 20%; 2) Takozvani Projekat C – putem koga je planirano da se 
obezbede sredstava za investicije, ali i smanjivanje troškova kamata i ukupnog duga 
kompanije; 3) Projekt A – koji je podrazumevao da svaki organizacioni deo razvije 
poslove i usluge sa ciljem da postanu svetski lider za 2-3 godine – cilj je bio uvođenje 
novih proizvoda, osvajanje novih poslova i na toj osnovi povećanje prihoda. 
 
         
 
Izvor: Harrison, 2003, str. 243 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
IV - Nedostatak adekvatnog marketing napora – faktor tesno povezan sa stanjem 
konkurencije. Na primer, vrlo često uzrok krize je odsustvo ili slabo i aljkavo odrađeno 
istraživanja tržišta. Ovo je na žalost ponovo karakteristično za većinu domaćih preduzeća 
koja na troškove istraživanja tržišta gledaju kao na nepotrebne i neproduktivne rashode. 
Iz neadekvatne analize tržišta sledi slaba ponuda proizvoda i usluga, nereagovanje na 
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zahteve potrošača, neefikasna propaganda, loše targetiranje ključnih potrošača, 
neadekvatne i loše postprodajne usluge, itd. 
V – Previše brz i neodrživ rast – postoje mnoge kompanije koje narastu kao „preko 
noći“. Ukoliko preduzeće raste brže nego što mu dozvoljavaju interno generirana sredstva 
i objektivno odmereni pozajmljeni izvori nastaju „Potemkinova sela“ – fantomske firme 
ogromne veličine i snage, a u stvari „baloni“ koji brzo pucaju. 
 
       
Pre dvadesetak godina brz rast su imale dve „paradržavne“ banke – Jugoskandik i Dafiment 
banka – brzo rasle, još brže nestale – nikada do kraja nije rasvetljena pozadina osnivanja i 
poslovanja 
 
Sa prebrzim rastom u tesnoj vezi su i investicije u suviše velike projekte. Investicioni 
promašaji su vrlo opasni po opstanak preduzeća. Greške mogu nastati usled potcenjenih 
troškova, precenjenih prihoda, start-up problema (povezanih sa početkom realizacije 
projekta), prevelikim kapacitetima (koji kasnije ostaju neiskorišćeni), visokim troškovima 
ulaska na nova tržišta i slično. Suviše brzi rast može dovesti od snažnog razvoja obima 
trgovine i prodaje, koji nisu u stanju da prate ostale funkcije, pre svih finansije, 
proizvodnja, marketinga i istraživanje i razvoja. Na taj način kao da dolazi do 
„prenaprezanja materijala“, tj. nebalansiranog razvoja preduzeća, što neminovno vodi u 
krizu. 
VI – Pogrešni M&A - M&A mogu doprineti ostvarivanju mnogih ciljeva i doneti niz 
pozitivnih efekata i koristi preduzeću u relativno kratkom roku. Međutim, ukoliko su loše 
isplanirane i implementirane odluke o njima mogu biti i značajan uzročnik krize. Pri tome, 
posebno treba imati u vidu nekoliko slučajeva: 
− Ukoliko je izvršen pogrešan izbor targeta, pa se vrši povezivanje sa preduzećem 
koje ima gubitke i ne donosi zadovoljavajuće stope prinosa. 
− Kada je plaćena suviše visoka cena, tj. premija za sticanje kontrole. 
− Kada postoji veliki broj postintegracionih problema, koji ne mogu da se razreše. 
VII – Organizaciona „arterioskleroza“ – koju smo već pominjali u jednoj od 
prethodnih ilustracije, koja posebno dolazi do izražaja kod velikih i diversifikovanih 
preduzeća, gde postoji neadekvatna organizaciona struktura, slabo liderstvo, loša 
komunikacija, nedostatak jasno definisanih ciljeva i strategija, odsustvo internog 
preduzetništva, kreativnosti i motivisanosti, itd. Međutim, nije retko da se ovoj faktor 
javlja i u manjim preduzećima, posebno u situaciji kada osnivači ili vlasnici zadovolje svoje 
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lične interese i nemaju previše motivacije za dalji razvoj preduzeća, ne shvatajući da mogu 
da naprave potpuni ili delimičan „izlaz“ (exit) iz posla. 
Pored pomenutih, mogu postojati i još neki faktori interne prirode koji dovode do 
nazadovanja organizacija, posebno u našim uslovima, o čemu možete više videti iz 
naredne ilustracije. 
 
 
Ilustracija 11.8. – Kada domaće organizacije počinju da nazaduju? 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Poslovna kriza ne pogađa samo privredna društva. Ona može postojati u bilo kom tipu 
organizacije. Na osnovu ličnog menadžerskog i konsultantskog iskustva pokušaćemo da 
sumiramo pet osnovnih faktora interne prirode koji dovode do nazadovanja i zastoja u 
razvoju organizacija u našoj zemlji i pojedinim zemljama regiona. To su: 
1) Kada organizacija počne da se „zatvara“ – Dešava se u slučajevima kada umesto 
strategijskih počnu da dominiraju operativna pitanja i bavljenje „sobom“ i sopstvenim 
problemima uz zanemarivanje širih eksternih faktora. 
2) Kada parcijalni i lični interesi počnu da dominiraju nad opštim i organizacionim – što 
stvara neslogu i sukobe. Ovo je naročito prisutno kod organizacija u državnoj svojini, gde 
su često ostale kongitivne šeme iz doba samoupravljanja i poimanje da se organizacija 
koristi za ostvarivanje ličnih interesa ljudi na rukovodećim mestima. 
3) Kada reči počnu da dominiraju nad delima – gde nema opipljivih rezultata i realnih 
postignuća. 
4) Kada prevlada organizaciona kultura nerada i neodgovornosti u odnosu na rad, 
posvećenost i požrtvovanost. 
5) Kada sujeta, zloba, pakost, zavist, psihopatologija i šizofrenija počnu da dominiraju u 
odnosu na zdrav razum. Prevelika količina sujete i negativne energije počinje da 
„razjeda“ organizacije i vodi ih ka neuspehu. 
Sve navedeno je praćeno lošim, neodlučnim i nedoslednim menadžmentom. 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
B – Eksterni uzroci: 
VIII – Neadekvatne mere ekonomske politike – kao što su nagla liberalizacija, 
deregulacija ili prevelika regulacija u pojednim privrednim oblastima, privatizacija, 
pogrešna kreditno-monetarna ili fiskalna politika, itd. Ova grupa faktora posebno može da 
pogodi privredne subjekte u određenim privrednim granama koji su „žrtve“ pogrešnih 
mera.  
IX - Jaka konkurencija – objektivan faktor eksterne prirode koji zavisi od strukture 
ponude proizvoda i usluga na tržištu, ali i politike cena i drugih instrumenata marketing 
miksa. Usled delovanja ovog faktora može se desiti da čak na izgled jaka i zdrava 
preduzeća zapadnu u krizu. Ukoliko simptomi ukazuju da je uzrok krize u konkurenciji 
potrebne su strategijske odluke i promene na mnogim područjima delovanja. Na primer, 
posebno treba voditi računa o momentu kada se uvode novi proizvodi, putem kojih 
kanala, sa kakvom promocijom i politikom cenom.  
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X – Nepovoljna kretanja i promena tražnje – još jedan iz kategorije eksternih 
uzroka, koji može biti izuzetno opasan ukoliko je dugoročan. Za preduzeće je važno da 
vodi računa o kakvom padu tražnje se radi. Postoje najmanje tri mogućnosti, tj. on može 
biti: 
− Sekularni pad - kao rezultat dugoročnog trenda, usled: tehnoloških promena, 
promena kulturnih, socijalnih i političkih normi, demografskih kretanja i slično. 
− Ciklični pad - koji zavisi od kretanja privrednih ciklusa i koji je posebno izražen u 
doba krize, što je situacija ne samo u našoj zemlji, već regionu i EU u poslednih par 
godina, počev od 2008. godine i izbijanja globalne ekonomske krize. 
− Sezonski – koji je najmanje „opasan”, odnosno relativno lako predvidiv pošto je 
pod uticajem sezonskih oscilacija. 
Pri analizi ove grupe uzroka izbijanja krize, preduzeće mora da vodi računa i o drugim 
faktorima koji utiču na promene tražnje, kao što su: tehnološke inovacije, promene ukusa, 
navika, mode, pojava supstituta, itd. 
XI – Nepovoljna kretanja cena – posebno izraženo kod cena inputa, koji direktno 
utiču na visinu troškova. Može biti vezano i za cene finalnih proizvoda, gde usled pojačane 
konkurencije dolazi do pada, što utiče na prihode. I jedno i drugo pomeranje ima 
implikacije na finansijske performanse. Pored pomenutih nepovoljna kretanja cena mogu 
biti izazvana promenama deviznog kursa, kamatnih stopa, merama ekonomske politike i 
slično. 
Pobrojanih deset grupa faktora ni u kom slučaju nisu končana lista mogućih uzroka 
krize. Nije mali broj autora koji ističu da pored mnogih navedenih mogu postojati i drugi 
uzroci izbijanja krize, kao što je na primer loša sreća (Bibeahult, 1998, Slatter & Lovett 
2004). Već smo istakli da uzroci mogu delovati pojedinačno ili u kombinaciji, odnosno biti 
u sintetičkom i analitičkom obliku. Poseban problem je kada se više njih prepliće i 
međusobno utiču jedni na druge. Na taj način se značajno otežava mogućnost njihovog 
preciznog otkrivanja i pravilna organizaciona dijagnostika. Za menadžere i vlasnike je 
uvek bitno da imaju na umu da kriza nikada ne nastaje usled dejstva samo jednog faktora, 
pa se u njihovom otkrivanju sugerišu sistemski, interdisciplinarni i kontingentni pristup. 
11.3. MERE ZA OZDRAVLJENJE 
Prvi korak u uspešnom ozdravljenju je suočavanje sa činjenicom da kriza postoji. 
Dobro odrađena organizaciona dijagnostika koja bazira na detaljnom sagledavanju svih 
uočenih simptoma i kasnije otkrivanju pravih uzroka krize je ključna za restrukturiranje 
putem ozdravljenja. Prema terminologiji koju koristi čuveni britanski konsultant i 
profesor Stujart Slater, pisac većeg broja knjiga iz ove oblasti, „kompanijski doktori“ 
moraju da dijagnosticiraju nekoliko bitnih aspekata, kao što su (Slatter & Lovett, 2004, str. 
104): 
− Ocena koji poslovi mogu da „prežive“ u kratkom roku (od minimum 3 meseca) i 
koji je iznos eksternih izvora sredstava potreban za takav kratkoročni opstanak 
preduzeća. 
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Stuart Slatter i korice njegove čuvene knjige „Korporativni oporavak” 
 
− Analizom uzroka krize da izvrše procenu da li preduzeće može da opstane u 
srednjem roku, posebno imajući u vidu konstalaciju faktora eksternog i internog 
okruženja i očekivanja najvažnijih stejkholdera. 
− Da se identifikuju potencijalne alternative restrukturiranja i mere ozdravljenja 
koje stoje na raspolaganju. 
− Da se precizno dijagnosticiraju problemi prema prioritetima. 
− Da se izvrši ocena pozicije i očekivanja ključnih stejkholdera. 
− Da se izvrši preliminarna i nezavisna ocena postojećeg menadžmenta i njegove 
uloge u izbijanju krize. 
Nije ni malo jednostavno pronaći način za izlazak iz krize. Postoje velike razlike 
između preduzeća, situacija u okruženju, različiti su uzroci, pa se samim tim razlikuju i 
mere restrukturiranja u funkciji ozdravljenja. U suočavanju sa krizom i traženju načina za 
izlazak iz nje, preduzeća moraju da kombinuju dva pristupa (Starbuck, Greve & Hedberg, 
1988, str. 692): racionalni (koji je zasnovan na planiranju, stabilnosti, logici, hijerarhijskoj 
kontroli i efikasnosti) i iracionalni (koji je zasnovan na rasuđivanju, proceni, superiornim 
informacijama, intuiciji). 
Jedno od ključnih pitanja za uspešno ozdravljenje jeste sastavljanje stručnog tima 
(takozvani tim za zaokret – turnaround committee). On može imati različite oblike i forme 
– u vidu komisija, komiteta, itd. Njegovi zadaci su da: povezuju sve strukture u organizaciji 
(od top menadžmenta do zaposlenih), da organizuju aktivnosti, motivišu ljude, 
povremeno revidira ciljeve i vrši kontrolu preduzimanja pojedinih mera i efekte njihove 
realizacije. 
Pravilno definisana strategija ozdravljanje mora da obuhvata više različitih područja 
kao i različite mere. Koje će mere biti preduzimane zavisi pre svega od uzroka krize. U 
pogledu područja koja je neophodno obuhvatiti moramo istaći sledeća: 
− Finansijsku strukturu i strategije. 
− Operacije – proizvodni proces ili obavljanje usluga – posebno poboljšanja 
operativnih procesa. 
− Ljudske resurse. 
− Menadžment i organizacionu strukturu. 
− Kontrolu kvaliteta i druge kontrolne sisteme. 
− Upravljanje rizicima. 
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− Marketing, itd. 
Uspešna strategija ozdravljenja mora da sadrži više elemenata i mera kojima se utiče 
na otklanjanje uzroka krize i povratak preduzeća na staze uspešnog poslovanja. Postoji 
veći broj elemenata i mera, koje preduzeća mogu na različite načine da kombinuju i 
uključuju u pojedine strategije ozdravljenja. Kao najznačajnije mere se obično 
preporučuju: 
1) Smanjenje troškova – apsolutno jedna od prvih mera svakog uspešnog 
ozdravljenja koja mora da se kombinuje sa ostalim elementima. Smanjenje troškova može 
biti strategijsko, operativno i kombinovano. Cilj strategijskog smanjivanja troškova je 
relativno popravljanje troškovne pozicije u odnosu na konkurenciju, dok je cilj 
operativnog poboljšanje efikasnosti i smanjenje administrativnih troškova. Uspešna 
uvođenje ove mere u strategiji ozdravljenja mora da obuhvata sve njene dimenzije, tj. 
mora biti kombinovana. 
U fazi organizacione dijagnostike izuzetno je važno analizirati trenutno stanje visine 
troškova sa aspekta njihove vrste i nosilaca. Posebno značajno je pravilno oceniti 
strukturu administrativnih troškova, kod kojih se često nalaze izvori neracionalnosti. 
Njihova relativna visina u odnosu na ukupne prihode je samo prvi korak u definisanju 
targeta za smanjivanje. Na primer, ukoliko su administrativni troškovi 20% od ukupnog 
prihoda koji iznosi 100 miliona novčanih jedinica, njihovo smanjivanje za 25% bi značilo 
smanjivanje sa 20 na 15 miliona, tj. donelo bi uštede kompaniji od 5 miliona. Postoji više 
tehnika analize, od kojih su neke: 
a. Analiza plaćanja – gde se prati kome se vrše plaćanja, kako bi se videlo ko su najveći 
dobavljači i snabdevači. Po nepisanom pravilu važi Paretov optimum, da oko 80% 
plaćanja se odnosi na 20% dobavljača. Ova analiza ima za cilj da se sagleda kome se koliko 
plaća i da li postoji mogućnost za reugovaranje odnosa i uštede na toj osnovi. 
b. Funkcionalna analiza – gde se vrši praćenje troškova po pojedinim funkcionalnim 
područjima - marketing i prodaja, finansijski troškovi, poreski, administrativni, itd. 
c. Program revizije – koji se koristi kod analize troškova pojedinih organizacionih 
delova i divizionalnih performansi, kako bi se sagledalo kretanje troškova u okviru 
formalne organizacione strukture i utvrdile mogućnosti za uštede na tom nivou. 
2) Promena menadžerskog tima i stila upravljanja - što predstavlja jedan od 
najvažnijih elemenata uspešnog ozdravljenja. Ključno pitanje u ozdravljenju je – Da li 
menadžeri koji su doveli kompaniju do ozbiljnih problema predstavljaju pravi tim 
sposoban da je izvuče iz krize? Postoje dva često oprečna shvatanja po tom pitanju. Jedno 
bazira na rezonovanju po kome da su menadžeri posedovali adekvatna znanja, veštine, 
energiju i perspektive ne bi doveli preduzeće u probleme. Ukoliko bi se menadžerski tim 
zadržao za potrebe ozdravljenja vrlo je verovatno da bi bili više orijentisani da brane 
prošle odluke i greške nego što bi tražili adekvatna rešenja. Druga grupa pristupa veruje 
da menadžerski tim može izvući preduzeće iz problema, uz promenu stila upravljanja i 
uvođenje elemenata kriznog menadžmenta. Treba istaći da nije uvek neophodno menjati 
menadžere, mada se često smenjuju i kada nisu direktni krivci za neuspeh i krizu. Na 
primer, početkom 70-ih prošlog veka, u doba naftne krize, mnoga preduzeća u svetu su 
ostvarila gubitke. Istovremeno, mnogi menadžeri su dobili otkaze, bivajući proglašeni 
(često bez realne osnove) krivcima za te gubitke. Promena menadžerskog tima i stila 
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upravljanja ima psihološke efekte pred vlasnicima, poveriocima i potrošačima. Ova mera 
znači raskid sa starom, lošom praksom, promenu imidža i uvođenje novih ideja i drugih 
novina. 
Izbor obima zamene upravljačkog tima je uslovljen karakteristikama preduzeća i 
konkretnom situacijom. Ne postoje unapred definisana pravila, rešenja i odgovori. 
Potreba za izmenom zavisi od uzroka i simptoma krize. Na primer, ukoliko se otkrije da su 
krizu uzrokovale strategijske greške, menjaju se samo viši, a ne i niži nivoi menadžmenta. 
Poseban problem predstavlja situacija u kojoj je osnivač ili vlasnik preduzeća ujedno i 
menadžer koji je svojim delovanjem doveo preduzeće u krizu. Kako njega ubediti da ide u 
promene i ustupi mesto nekome drugome? Ponekad je to gotovo „nemoguća misija“. 
Od novih menadžera se očekuju promene, nov stil upravljanja, nova kultura, itd. Nisu 
svi ljudi sposobni da budu uspešni nosioci strategije ozdravljenja. Za takvu ulogu 
menadžeri moraju imati veliku veštinu vođenja, fleksibilnost, sposobnost da hrabre i 
motivišu ljude, brzo donose odluke zasnovane na minimalnoj analizi, dugo rade pod 
stresom, brzo menjanju stvari i druge karakteristike. Mnoge odluke koje menadžeri 
moraju da donose za uspešno ozdravljenje nisu popularne. Otuda, moraju imati liderske 
sposobnosti da zaposlene i ostale stejkholdere ubede u njihovu ispravnost i neophodnost 
 
 
Ilustracija 11.9. – Ozdravljenje u kompaniji Matsushita u periodu  
2000-2006. godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Početkom 2000-ih godine kompanija Macušita (Matsustiha 
Electric Industrial Co., Ltd, od 2008. godine Panasonic 
Corporation) se suočila sa ozbiljnim problemima. Neki od njih 
su bili: pad prodaje, smanjivanje prihoda i zarada, gubitak 
tržišnog učešća, pad morala zaposlenih, loše finansijske 
performanse, itd. U toku 2002. godine je zabeležen rekordan gubitak u istoriji kompanije od 
3,7 milijardi dolara. Samo 4 godina kasnije, 2006. godine ostvaren je profit od oko 1,4 
milijardi dolara. 
U čemu je bila tajna uspeha? 
Na čelu kompanije je došao Kanio Nakamura koji se fokusirao na poboljšanja efikasnosti. 
Pre njega je postojala razvijena praksa interne konkurencije koja je podrazumevala da 
različita odeljenja proizvode gotovo identične proizvode. On je ukinuo takvu praksu i 
usmerio fokus i aktivnosti ljudi ka oblasti istraživanja i razvoja, kao i ostvarivanje efekata 
ekonomije obima. Pored toga, program ozdravljenja je obuhvatao i sledeće mere: 
− Smanjivanje broja hijerarhijskih nivoa. 
− Smanjivanje broja zaposlenih za 19% i zatvaranje 30 neproduktivnih fabričkih 
postrojenja. 
− Smanjivanje vremena na razvoju i proizvodnji proizvoda, uz povećavanje produktivnosti. 
− Fokus ka vrhunskom kvalitetu. 
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Kunio Nakamura (1939 - ) – Generalni direktor kompanije od 2000. godine 
 
Nakon više od 70 godina kompanija je 2008. godine promenila ime u Panasonic Coproration, 
po svom najpoznatijem brendu. Odluku je donele skupština akcionara nakon konsultacije sa 
predstavnicima Macušita familije. Osnivač kompanije je bio Konosuke Macušita (Konosuke 
Matsushita) koji je započeo biznis 1918. godine. Nakon drugog svetskog rata kompanija je 
izrasla u konglomerat koji je prodavao svoje proizvode pod različitim brendovima, kao što 
su Technics, Panasonic, Pioneer, itd. 
 
           
Konosuke Matsushita (1894 – 1989) – Osnivač kompanije 
 
Izvor: Hill & Jones, str. 109 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
3) Organizacione promene – često tesno povezane sa promenom menadžmenta. 
Organizacione promene se ne mogu obaviti u kratkom roku pošto su po prirodi skopčane 
sa većim stepenom rizika i neizvesnosti i zahtevaju duže vreme od ostalih promena i 
odluka koje menadžeri donose. Ovo je naročito karakteristično za doba krize, kada se ne 
zna da li će one biti delotvorna mera ozdravljenja. Treba imati u vidu da su vrlo često 
organizacioni problemi simptomi za strategijske. Otuda, ukoliko se samo pristupi promeni 
strukture mogu da se leče simptomi, a ne i uzroci krize. 
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Ukoliko dođe do promene menadžerskog tima u praksi nije jednostavno pronaći 
optimalna rešenja, pošto novi menadžeri nedovoljno poznaju slabe i jake strane 
preduzeća i karakter ljudi sa kojima treba da rade. Promene organizacione strukture 
podrazumevaju novu sistematizaciju radnih mesta, nove odnose, informisanje ljudi, 
uspostavljanje veza i tome slično. Sve to zahteva vreme, košta i u jednom trenutku 
vremena izaziva dodatnu konfuziju. 
Postoje shvatanja koja ističu kako sprovođenje organizacionih promena predstavlja 
neophodnu i korisnu meru restrukturiranja u funkciji ozdravljenja u najmanje četiri 
situacije (Slatter, 1984, str. 86-7): 
− Ukoliko se vrši kontrakcija delatnosti. 
− Menadžment želi da obezbedi više kontrole. 
− U slučaju osnivanja velikih preduzeća. 
− Prilikom uvođenja decentralizovanog sistema upravljanja. 
U okviru mera iz domena organizacionih promena možemo uključiti i one na 
poboljšanju poslovnih procesa kroz reinženjering, čime se smanjuju zalihe i troškovi 
povezani sa njihovim držanjem, ubrzava isporuka, eliminišu različite neracionalnosti, itd. 
Nikako se ne smeju zapostaviti ni aktivnosti outsorsinga, daunsajzinga i druge koje smo 
detaljno analizirali u glavi 6 posvećenoj organizacionom restrukturiranju. 
4) Jačanje finansijske kontrole - mera koja mora da se primenjuje već prilikom 
identifikovanja prvih simptoma i nagoveštaja krize. To u osnovi znači veću centralizaciju 
odlučivanja iz domena finansijskog menadžmenta. Sam intenzitet centralizacije varira od 
stepena ugroženosti preduzeća. Ovaj element ozdravljenja se sastoji u više pojedničnih 
mera, kao što su: kontrola plaćanja, preciznije predviđanje budućeg gotovinskog toka, 
striktno budžetiranje, kontrola administrativnih troškova, smanjenje kapitalnih izdataka, 
itd. 
5) Smanjivanje broja zaposlenih – bolna i teška mera koja se primenjuje u cilju 
brzog smanjivanja troškova, što je često sastavni deo operativnog, finansijskog i 
organizacionog restrukturiranja. S obzirom da često izaziva traume za zaposlene mora 
biti pažljivo planirana i implementirana. Treba voditi računa o potencijalnim 
implikacijama na ostale zaposlene, mogućnost tužbi, stanju međuljudskih odnosa i 
ukupnoj efikasnosti preduzeća. Iz naredne ilustracije možemo sagledati par „saveta“ za 
otpuštanje. 
 
Ilustracija 11.10. – Par korisnih „saveta“ za otpuštanje  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
1. Ukoliko morate da otpuštate zaposlene dobro isplanirajte broj ljudi kojima nameravate 
dati otkaze. Kada sprovodite ovu meru činite to u jednom ciklusu, nikako u fazama, pošto 
time eliminišete neizvesnost i zabrinutost kod ljudi. 
2. Nikako nemojte vređati ljude koje otpuštate – ne govorite da im rezultati nisu dobri, 
nemojte ih kritikovati.  
3. Ne ulazite u diskusiju sa zaposlenima o rezultatima njihovog rada. Njihova orijentacija 
mora biti ka budućnosti i novom poslu. 
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4. Obezbedite što više informacija o pravima i eventualnim naknadama koja oni koje 
otpuštate mogu da ostvare kao nezaposlena lica kod zavoda za zapošljavanje i drugih 
državnih organa. 
 
           
Globalna kriza je dovela do velikog talasa gubitaka posla u mnogim zemljama 
 
5. Obezbedite što više informacija o pitanjima iz domena socijalnog i penzionog osiguranja. 
6  Obezbedite odgovarajuće izvore o načinima kako se mogu naći informacije o novim 
poslovima. 
7. Vodite računa o odredbama zakona o radu, kolektivnim ugovorima i ostaloj regulativi 
koja reguliše pitanje rada i radnih odnosa. 
Izvor: Vance, 2009,  str. 41, uz dopune autora 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Kao što smo i u glavi posvećenoj organizacionom restrukturiranju istakli otpuštanje 
nije jedini način kako mogu da se ostvare uštede i smanje troškovi. Postoje i smanjivanje 
plata (koje može biti privremeno i trajno) i različitih dodataka uz rad, kao što su: regresi, 
naknade za topli obrok ili prevoz, ukidanje naknada za prekovremeni rad, smanjivanje 
službenih putovanja, reprezentacija i slično. 
6) Obezbeđivanje dodatnih izvora finansiranja – vrlo bitna mera, posebno u 
kratkom roku putem koje je potrebno popraviti „krvnu sliku“ preduzeća u krizi. Cilj ove 
grupe mera se sastoji u kratkoročnom stabilizovanju poslovanja, popravljanju finansijske 
situacije, što uz smanjenje troškova i jaču finansijsku kontrolu mora dati prve pozitivne 
rezultate u borbi protiv krize. Ovo je posebno osetljivo pitanje, koje je ponekad izuzetno 
teško ostvariti u praksi. Kada ovo kažemo pre svega mislimo na našu zemlju u kojoj su 
izvori finansiranja vrlo limitirani, pretežno na bankarske kredite. Ukoliko samo preduzeće 
ima loše finansijske izveštaje (što je po pravilu slučaj) mogućnost obezbeđivanja 
kratkoročnih dodatnih izvora je vrlo otežana. Generalno govoreći, postoji više alternativa, 
kao što su:  
− Faktoring – prodaja potraživanja pre njihovog roka dospeća specijalizovanim 
kompanijama. Mehanizam je brz i efikasan, ne podrazumeva neke posebne 
zahteve, ali osnovnu slabost predstavljaju visoki troškovi. 
− Efikasnije korišćenje internih izvora – zadržane dobiti – problem ukoliko je nema. 
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− Finansiranje sredstvima dobavljača – produžavanje rokova plaćanja. 
− Finansiranje sredstvima kupaca – avansna plaćanja. 
− Smanjivanje zaliha gotovih proizvoda kroz rasprodaju, ali i održavanje zaliha 
sirovina i materijala na minimalnom ili signalnom nivou. 
− Uzimanje novih kredita na bazi zaloga i hipoteka – ukoliko postoje sredstva koja 
mogu da se iskoriste za te svrhe. 
− Obustavljanje daljeg investiranja i napuštanje pojedinih poslova, posebno onih koji 
nose gubitke. 
− Prodaja pojedinih oblika aktive, posebno onih koje nisu vezane za osnovnu 
delatnost i koja predstavlja luksuz – službeni automobili, odmarališta, druga 
imovina koja nije produktivnog karaktera. 
− Smanjivanje plata.  
− Povećanje kreativnosti i inovativnosti kod ljudi u cilju motivisanja da generiraju 
dodatna finansijska sredstva. 
− Emisije instrumenata duga – kratkoročnih (zapisa) ili dugoročnih (obveznica) – 
niskog kreditnog rejtinga (junk). 
− Emisija konvertibilnih hartija od vrednosti. 
− Privatni akcijski kapital (private equity). 
− Dokapitalizacija putem javne emisije akcija. 
7) Različite mere iz domena finansijskog restrukturiranja – koje treba da imaju za 
cilj stabilizaciju preduzeća u srednjem i dugom roku. Neke od njih su: reprogramiranje 
kredita, zamrzavanje plaćanja kreditnih obaveza, konverzija kratkoročnih u dugoročne 
kredite, konverzija duga u preferencijalne ili obične akcije, kao i ostale mere analizirane u 
okviru glave posvećene finansijskom restrukturiranju. 
8) Poboljšanja u funkciji marketinga – što u osnovi podrazumeva čitav arsenal 
mera iz područja tržišnog restrukturiranja, o čemu je vrlo detaljno bilo reči u okviru glave 
8 ove monografije. Suština ove grupe mera je u prilagođavanju ključnih elemenata 
marketing mixa potencijalu profita na pojedinim proizvodno-tržišnim segmentima.  
9) Fokusiranje na nove proizvode, poslove i tržišta – Ma koliko štedeli ukoliko 
preduzeće ne ostvari dodatne prihode neće moći da računa na održivo ozdravljenje. Ova 
mera se posebno koristi u slučajevima kada je nedostatak dovoljnog stepena 
konkurentnosti jedan od osnovnih uzroka krize i bolesti. Ovaj elemenat strategije 
ozdravljenja podrazumeva svojevrsno refokusiranje poslovnog portfolija i tržišne 
strategije. Ono se ogleda u sledećem: dodavanju ili gašenju određenih proizvodnih linija, 
promeni pojedinih potrošača, vrsta ili segmenata tržišta, promenama u prodajnom mixu i 
marketing naporu, napuštanje pojednih i ulazak na nove segmente, dolazak do novih 
poslova i klijenata, itd. 
10) Nove investicije – ova mera ponekad deluje više kao lepa želja, nego objektivna 
mogućnost. Uslovi krize podrazumevaju postojanje značajnih finansijskih teškoća. 
Međutim, to nikako ne sme biti opravdanje da se ništa ne radi i ne investira. Vrlo često se 
kombinuju različite strategije restrukturiranja. Na primer, prvo se ide u kontrakciju, pa 
onda u investicije što treba da dovede do poboljšanja marketinga, smanjenja troškova i 
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slično. Kako pojedini tipovi restrukturiranja mogu da se kombinuju možete videti u 
ilustraciji koja sledi. 
 
 
Ilustracija 11.11. – Ozdravljenje kompanije Westinghouse Electric 
Corporation u periodu 1992-1995. godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Američka kompanija Westinghouse (pun naziv Westinghouse Electric Corporation) 
osnovana još 1886. godina od strane Džordža Vestinghausa na našim prostorima je poznata 
po tome što je sa njima tesno sarađivao Nikola Tesla. Nakon što je 1995. godine kupila 
čuvenu medijsku kuću CBS i promenila ime, od 1997-2010. godine je postojala samo kao 
sastavni deo CBS Corporation. Nakon razdvajanja CBS od kompanije Viacom Inc (koja je 
kupila CBS 1999. godine) Westinghouse je 2010. godine povratio svoje pređašnje ime i 
poslovnu nezavisnost. 
Par godina pre spajanja sa CBS-om kompanija je bila u ozbiljnoj krizi. Ozdravljenje je 
započeto kada je na čelo kompanije došao novi izvršni direktor Majkl Džordan koji je 
pripremio program restrukturiranja u dva kruga. Prvi je obuhvatao kontrakciju koja se 
odvijala u dve faze i to: 
a) U periodu 1993-4. godine – kada su prodali poslove u oblasti finansijskih usluga i još dve 
organizacione jedinice – DCBU (obavljali usluge distribucije i kontrole, prodato za oko 
1,1 milijardi dolara kompaniji Eaton Corporation) i WESCO (električno snabdevanje – 
prodato za oko 340 miliona dolara). 
 
       
Michael Jordan (1939 – 2012) – Generalni direktor kompanije u periodu 1993-1998. godina 
 
b) U periodu 1995-6. godine – kada su prodali WCI Communications, Knoll International 
Furniture (kancelarijski nameštaj koji su kupili 1990. godine) i poslove u oblasti 
namenske industrije pod nazivom Westinghouse Electronic Systems kompaniji Northorp 
Gruman za ukupno oko 4,5 milijardi dolara. 
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Drugi korak je obuhvatao sprovođenje strategije rasta gde su kupljene kompanije CBS 
(1995. godine za oko 5,4 milijarde dolara), Infinity Broadcasting (1996. godine za 4,7 
milijardi dolara, American Radio System (1997. godine za 2,6 milijardi dolara), itd. 
Izvor: Slatter & Lovett, 2004, str. 227, www.westinghouse.com 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
11) Mere iz domena strategija restrukturiranja u funkciji kontrakcije delatnosti 
– o čemu je detaljno bilo reči u prethodnoj glavi. Kao što smo mogli videti iz prethodne 
ilustracije ponekad prvo mora da se sprovede smanjivanje veličine kroz prodaje, 
dezinvestiranje ili napuštanje poslova, čime preduzeće stabilizuje finansijsku situacija, 
nakon čega se stvaraju zdrave osnove za realizaciju neke od strategija rasta.  
Odabir mera ozdravljenja koje će se uključiti u odgovarajuću strategiju 
restrukturiranja nije nimalo jednostavan proces. Po svojoj prirodi svako ozdravljenje je 
specifično i neponovljivo, pošto se stanje internih i eksternih faktora razlikuje između 
preduzeća. U najznačajnije faktore koji utiču na formulisanje strategije ozdravljenja 
možemo uključiti sledeće (Slatter & Lovett, 2004): 
1) Uzroke krize – kao najvažniji faktor, čije precizno identifikovanje zavisi od 
kvalitetno sprovedene organizacione dijagnostike. 
2) Jačinu, odnosno stadijuma u razvoju krize – ukoliko se ozdravljenje otpočne u ranoj 
fazi - veća je verovatnoća odabira manje „bolnih“ mera. 
3) Stavova stejkholdera – koji mogu da utiču na prihvatanje ili odbacivanje pojedinih 
mera. 
4) Prethodne strategije preduzeća – koja može da podstiče ili ograničava primenu 
pojedinih mera. Pored toga, moguće je da su uzroci krize sadržani u nekoj od prethodnih 
strategija, pa je neophodan kritički odnos prema njima. 
5) Karakteristike grane, struktura troškova i cena, itd. 
Prema pojedinim autorima postoje tri koraka u uspešnom oporavku i ozdravljenju 
preduzeća. To su (Lumbersky, 2013, str. 27): 
1. Faza detaljne analize trenutne situacije i sastavljanje dijagnostičkog izveštaja – ono 
što mi na stranicama ove monografije nazivamo fazom organizacione dijagnostike, gde se 
detaljno analizira trenutno stanje i pozicija organizacije, njene slabe i jake strane, šanse i 
opasnosti, i pre svih uzroci krize. 
2. Faza stabilizacije poslovanje – koja obuhvata više područja – finansijsko 
restrukturiranje (sa ciljem popravljanja teške finansijske situacije i obezbeđivanja 
dodatnih gotovinskih sredstava za kratkoročno preživljavanje), strategijsko 
restrukturiranje (definisanje novih ciljeva i strategija, promena poslovnog portfolija, itd) i 
poboljšanje procesa. U okviru ove faze se primenjuju i pojedine mere iz ostalih vrsta 
restrukturiranja – tehnološkog, tržišnog, organizacionog, pa i vlasničkog. 
3. Faza zaokreta (turnaround) – gde se uz ogroman napor menadžmenta vrši oporavak 
i obezbeđuje održivi opstanak kompanije, tj. stvaraju zdrave osnove za budući rast i 
razvoj. 
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Pored detaljne organizacione dijagnostike za uspešno restrukturiranje putem 
ozdravljenja izuzetno bitno je kombinovati više elemenata putem kojih se stabilizuje kriza 
u kratkom roku (Slatter & Lowett, 2004, str. 76-7). To podrazumeva preduzimanje više 
mera pre svega operativnog i finansijskog restrukturiranja, kao što su: racionalnije 
upravljanje gotovinom, obezbeđivanje kratkoročnog finansiranja, inicijalno smanjivanje 
troškova, smanjivanje i prodaja određenih sredstava, pojačana kontrola svih plaćanja, itd. 
Za uspešno ozdravljenje ključno je i: 
− Liderstvo – često povezano i sa promenom menadžmenta, i to ne samo top, već i 
drugih nivoa menadžera. Neophodno je da novo rukovodstvo poseduje liderske 
sposobnosti koji su usmerene ka kreiranju nove vizije oporavka i motivisanju ljudi 
da daju svoj puni doprinos u njenom ostvarenju. 
− Obezbeđivanje podrške ključnih stejkholdera – pre svih poverilaca i vlasnika, od 
kojih najviše zavisi uspeh preduzetih mera iz domena finansijskog, a možda i 
vlasničkog restrukturiranja. Pravilna komunikacija među ključnim stejkholderima 
neće uneti nemir među ostale – potrošače, dobavljače, zaposlene i druge. 
− Postojanje jasnog strategijskog fokusa – kroz razvoj adekvatnih strategijskih i 
biznis planova. Ovaj elemenat podrazumeva i redefinisanje osnovne (core) 
delatnosti preduzeća, preduzimanje neke od aktivnosti iz oblasti kontrakcije 
(prodaju, razdvajanje, napuštanje pojedinih poslova ili organizacionih delova), 
autsorsing, daunsajzing i niz drugih strategijskih mogućnosti. 
− Brza, vidljiva i efikasna poboljšanja kritičnih poslovnih procesa – što treba da 
rezultira u povećanju obima proizvodnje, smanjivanju troškova, podizanju 
kvaliteta, skraćivanju rokova isporuke, eleminisanju mnogih neracionalnosti i 
slično. Prvi pozitivni efekti strategija restrukturiranja u funkciji ozdravljenja deluju 
pozitivno na moral svih zaposlenih, daju dodatnu snagu menadžmentu da nastavi 
sa promenama i obezbeđuju dalju podršku stejkholdera za nastavak ovih ponekad 
iscrpljujućih i bolnih aktivnosti. 
− Finansijsko restrukturiranje - koje mora da bude sastavni deo ukupnog programa 
restrukturiranja, o čemu će detaljnije biti reči u narednom poglavlju. Ono ima dva 
osnovna koraka – kratkoročno restrukturiranje (čiji je cilj obezbeđivanje 
kratkoročnog opstanka i stabilizaciju poslovanja) i srednjoročno i dugoročno 
finansijsko restrukturiranje sa čitavim arsenalom mera koje smo već upoznali u 
okviru glave 5 ove monografije. Dobar primer sveobuhvatnog programa 
restrukturiranja možete videti iz sledeće ilustracije. 
 
 
Ilustracija 11.12. – Ozdravljenje u kompaniji Boeing 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompaniju Boeing osnovao je Vilijem Boing (William Boeing) u Sijetlu 1916. godine pod 
prvobitnim nazivom „Pacific Aero Products Co.“. Nakon skoro jednog veka postojanja reč je o 
jednoj od najvećih multinacionalnih korporacija koja se bavi dizajniranjem i proizvodnjom 
aviona, avionskih motora, satelita, raketa i čitavim nizom drugih proizvoda i usluga u 
oblasti avio i namenske industrije. U 2012. godini ova kompanije je bila jedan od najvećih 
izvoznika u SAD. Tokom svog životnog veka imali su više teških trenutaka i potreba za 
ozdravljenjem. 
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William Edward Boeing (1881 – 1956) – osnivač kompanije Boeing i prvi logo 
 
U svojoj bogatoj prošlosti kompanija je često bila inovator. Početkom 50-ih godina su uložili 
orgoman napor u razvoju velikog aviona na mlazni pogon, koji je imao primenu kako u 
vojnom, tako i civilnom vazduhoplovstvu. Reč je o modelu Dash 80 koji je u vojne svrhe imao 
naziv KC – 135, a u civilne je bio poznat kao model Boeing 707. Proizvod je bio izuzetno 
uspešan i do 1978. godine kada je prestao da se proizvodi napravljeno je 856 aviona 
(poređenja radi drugi najprodavaniji model u toj klasi – DC 8 je prodat u 556 komada). 
Vremenom, kompanija je razvijala i uvodila nove modele i to: model 727 – 1962.  godine,  
737 – 1967, 747 – 1970. godine. Model 737 je jedan od najprodavanijih i najisplativijih 
aviona u istoriji vazduhoplovstva. Do sredine 2005. godine kada je prestao da se izrađuje 
proizvedeno je oko 6.500 komada. Međutim, od prošlosti i uspeha se ne živi, tako da se 
kompanija sredinom 90-ih susrela sa veoma jakom konkurencijom, pre svega iz Evrope gde 
je jačao Airbus sa svojim modelima A – 330 i A – 340, koji su pokazivali superiorne 
performanse i bili povoljniji u pogledu cene. 
 
       
Boeing modeli 707 (levo) i 737 (desno) 
 
U pokušaju da reaguje na izazove tržišta i konkurencije 1994. godine Boeing je uveo nov 
model 777 – avion sa oko 300-370 mesta za putnike. Pored toga, u decembru 1996. godine 
najavljen je i merdžer sa dugogodišnjim ljutim rivalom na tržištu SAD – kompanijom 
McDonnel Douglas (poznata po proizvodnji modela aviona pod nazivom DC) koja je 
godinama stagnirala i imala gubitke. Ovaj merdžer (čija vrednost je procenjena na nešto 
preko 13 milijardi dolara) je doneo dosta toga dobrog obema kompanijama, ali su se javili i 
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krupni problemi kao što su: uska grla u proizvodnji, kašnjenje u pogledu isporuke delova i 
pojedinih komponenti, visoki iznosi plaćenih penala zbog zakasnelih isporuka, kao i čitav niz 
drugih neracionalnosti. 
Program ozdravljenja je obuhvatao sledeće mere: 
− Poboljšanja u proizvodnim sistemima – prihvatanje sistema „tanke“ proizvodne 
organizacije (lean production), koji je prvobitno bio razvijen u Japanu od strane 
poznatog proizvođača automobila Tojota. Pored toga, uvedene je sistem takozvanih 
pokretnih linija (moving lines) čime je trebalo da se ostvari povećanje produktivnost i 
skrati vreme izrade. 
− Nastavak proizvodnje modela 747, koji je bio veoma uspešan i odustajanje od ideje da 
mu se pronađe „naslednik“, pošto je to bilo skupo i neizvesno. 
− Priprema na razvoju novog modela – 787. 
− Smanjivanje stepena škarta i svih drugih neracionalnosti u proizvodnji. 
− Kreiranje malih timova sa specifičnim zadacima (poznati pod nazivom „moonsnihe 
teams“) sa zadatkom da rade na uvođenju inovacija u svim fazama dizajniranja, 
proizvodnje i plasiranja aviona. 
− Pojačana kontrola u upravljanju troškovima i poboljšanje metodologije u određivanju 
cena. 
− Pojačana marketing i promotivna kampanja sa sloganom „Forever New Frontiers". 
 
         
Od 2001. godine sedište kompanije se nalazi u Čikagu i novi logo Boeinga 
 
Danas se kompanija sastoji iz pet samostalnih divizija i to: Boeing Commerical Airplanes 
(BCA), Boeing Defense, Space & Security (BDS), Engineering, Operations & Technology, 
Boeing Capital i Boeing Shared Services Group. 
Izvor: Hill & Jones, www.boeing.com 
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Nakon detaljnog upoznavanja sa strategijama restrukturiranja, u okviru narednog dela 
ove monografije Vašu pažnju ćemo usmeriti ka rezumevanju programa restrukturiranja. 
Treba imati u vidu da se putem strategija restrukturiranja formulišu opšti pravci u smislu 
definisanja načina za ostvarivanje osnovnih ciljeva ovih značajnih procesa. Programi 
restrukturiranja predstavljaju dalju razradu i konkretizaciju pojedinih mera i aktivnosti 
koje treba preduzeti na promeni zatečnih struktura, strategija i pozicija, što smo više puta 
isticali kao osnovne stubove  svakog restrukturiranja. Sa željom da zaokružimo 
kompletnu sliku o korporativnom restrukturiranju pokušali smo da razvijemo sopstveni 
konceptualni model programa restrukturiranja. 
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XII    G L A V A 
 
DEFINISANJE MODELA SPROVOĐENJA 
KORPORATIVNOG RESTRUKTURIRANJA 
 
 
 
 
Kratak prikaz rezultata pojedinih istraživanja o preokretima u 
poslovanju 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
I - Schendel, Patton i Riggs (1976) su skenirali „Standard and Poor’s Compustat" bazu 
podataka u periodu 1952-71.  godina i utvrdili da je od 1.800 firmi, njih 666 (37%) pretrpelo 
najmanje jedan četvorogodišnji period neprekidnog pada ili manjeg rasta neto prihoda od 
prosečnog. Od tog broja, samo 68 kompanija (oko 10%) se nakon toga oporavilo i ostvarilo 
dinamičan rast svojih profita. 
 
            
Profesor Perdju univerziteta – Dan Schenedel i saradnici su analizirali podatke 
Standard and Poor’s Compustat baze podataka 
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U nešto kasnijoj studiji profesor Don Bibeolt (Bibeault, 1982) je ispitivao poslovanje 4.090 
kompanija kotiranih na Nјujorškoj berzi (koje su učestvovale sa 70% imovine i 90% neto 
profita američke industrije) u periodu 1967-76. godina. On je identifikovao 1.094 (oko 27%) 
kompanija koje su pretrpele ili stalne gubitke ili veliki pad neto dobitka (definisan kao veći ili 
jednak 80%). Od ovih preduzeća, samo njih 369 (oko 33%) su doživela preokret u smislu 
porasta neto zarade u analiziranom periodu. Drugim rečima, oko 66 % nije uspeo da se 
oporavi.  
 
 
Don Bibeault autor čuvene knjige „Korporativni zaokret” 
 
U trećoj studiji pokušano je da se oceni učestalost preokreta. Hambrick i Schecter (1983) su 
analizirali uticaj profita na tržišne strategije (Profit Impact of Market Strategy - PIMS) u 
slučaju 200 kompanija i 2.000 poslovnih jedinica. Oni su se fokusirali na zrele industrijske 
proizvode i preduzeća (ukupno 770). Od toga, 260 (33% uzorka) poslovnih jedinica su 
klasifikovani kao one sa niskom zarađivačkom sposobnošću, od koji je samo 53 (20%) uspelo 
osetno da unapredi svoje poslovanje. Drugim rečima, 80% posmatranih subjekata nije uspeo 
da se oporavi u skladu sa njihovim kriterijumima.  
 
 
 
Stjuart Slater koga smo dosta citirali u prethodnoj glavi (Slatter, 1984, Slatter & Lovett, 
2004) je analizirao poslovanje javno kotiranih kompanija u Velikoj Britaniji u periodu 1961-
76. godine. Na uzorku od oko 2.100 kompanije otkrio je da za oko njih 20% bilo potrebno 
osetno da unapređenje svog poslovanja. Ono što je možda još značajnije otkriće - u proseku 
samo jedno od četiri preduzeća koja su imala nezadovoljavajuće performanse u najmanje tri 
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uzastopne godine su stvarno uspela da ostvare pravi oporavak. Preostale firme su ili otišle u 
stečaj, ili još češće bile preuzimane od strane drugih kompanija. 
 
            
Korice knjiga Stjuarta Slatera 
 
Konačno, Chowdhury i Lang (1996) su analizirali poslovanje američkih malih preduzeća (sa 
manje od 500 zaposlenih) u periodu 1984-87. godine. Oni su otkrili da je u 153 (oko 8%) od 
1.918 malih firmi bilo potrebno korenito da unaprede svoje poslovanje. Od tog broja, samo 
27 kompanija (oko 17,6%) je uspelo da se oporavi, tj. ostvare prosečnu stopu prinosa na 
investicije (ROI)  tokom naredne dve godine jednaku ili veću od prosečnih troškova kapitala 
(WACC). 
Na osnovu ovih studija mogu se izvući dva zaklјučka: 
1. Postoji veliki broj preduzeća sa nezadovoljavajućim performansama u poslovanju kojima 
je potreban preokret ili neka od strategija restrukturiranja. 
2. Od preduzeća koja imaju nezadovoljavajuće ili opadajuće performanse, tek manji broj 
zaista uspe da se oporavi. 
Izvor: Naresh R. Pandit: Some Recommendations For Improved Research on Corporate 
Turnaround 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
12.1. UPRAVLJANJE PROMENAMA – KONCEPTI I PROBLEMI  
Sprovođenje promena u poslovanju preduzeća bilo je predmet brojnih teorijskih 
radova i empirijskih istraživanja. Deo ovih radova zadržao se na teoretskim 
razmatranjima, a većina je bazirana na analizi slučajeva „dobre prakse“ (best practice) u 
sprovođenju promena. Na osnovu ovih empirijskih istraživanja i određenih teorijskih 
razmatranja, u brojnim radovima  koncipirani su različiti modeli sa ciljem da u praksi 
doprinesu efikasnijem upravljanju promenama (Angehrn, Atherton, 1999). 
Većina ovih modela se može svrstati u sledeće četiri osnovne kategorije:  
1. Modeli kojima su definisani koraci u procesu sprovođenja promena - šta treba 
raditi a šta ne treba raditi (Canterucci 1998, Carr et al. 1996, Clinton 1997, Dunphy 
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1981, Kanter et al. 1992, Kotter 1995, 1996, PW 1995, Ready 1997), a koji su 
razvijeni na osnovu iskustava autora u praktičnim slučajevima kao konsultanata 
pojedinih kompanija. 
2. Modeli zasnovani na tradicionalnim metodologijama upravlјanja projektima 
(Bennis & Mische 1995, Clarke & Garside 1997, Connor & Lake 1994), itd. 
3. Modeli usmereni na analizu mogućnosti i posledica primene IT tehnologija u 
sklopu sprovođenja promena (Benjamin & Levinson 1993, Bhattacherjee & 
Hirschheim 1997, Kliem 1996), itd. 
4. Modeli usmereni na pojedina specifična pitanja dijagnoze problema i njihovog 
prevazilaženja, kao što je pitanje otpora promenama (Jellison 1993, Kotter, 
Marshall & Conner 1996, Schlesinger 1979), analiza stope usvajanja promena kod 
pojedinaca (Jick 1993), projekt menadžmenta (PA Consulting Group 1998, Randolf 
& Posner 1988), revizija promena (Trahant & Burke 1996, Ulrih, 1998), 
komunikacijama (Barrett & Luedecke 1996), analizi stejkholdera (Grandi, 1997), 
organizacionoj kulturi (Schneider, 1998), organizacionoj pravdi (Beugre, 1998), 
definisanju dijagnostičkih modela (Leavitt, 1965, Porras & Robertson, 1987, Nadler 
& Tushman, 1995), itd. 
 
 
Ilustracija 12.1. – Mala mudrost velikog čoveka 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
„Ludost je uvek iznova raditi iste stvari a očekivati drugačije rezultate” 
 
 
 A. Ajnštajn (1879 - 1955) 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
I mada su u navedenim i brojnim drugim radovima prisutni različiti pristupi i koncepti, 
gotovo da postoji konsenzus da identifikovanje potreba za preduzimanje promena 
predstavlja inicijalnu kapislu ovih aktivnosti (npr. Canterucci, 1998, Connor & Lake, 1994, 
Kanter et al. 1992, Kotter, 1996, PW, 1995). Istovetan je slučaj i sa korporativnim 
restrukturiranjem kao jednim od karakterističnih savremenih oblika sprovođenja 
promena. Sagledavanje potrebe za preduzimanjem promena predstavlja prvi i 
nezaobilazni korak za preduzimanje aktivnosti u oblasti restrukturiranja.  
Postoje procesi korporativnog restrukturiranja koji su uzrokovani težnjom da se 
iskoriste povoljne šanse i unapredi poslovanje (kao oblik proaktivnnog delovanja), tj. oni 
koje preduzimaju dobra preduzeća da bi bila još bolja. Međutim, u praksi su još češći 
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slučajevi da su ovi procesi posledica problema i krize u poslovanju, kao oblik zakasnelog 
ili iznuđenog delovanja. 
Već smo istakli u okviru prethodne glave da kriza poslovanja, najčešće, nije 
jednokratan čin već proces. Stoga se nastajanje i razvijanje krize preduzeća obično 
posmatra kroz određene faze i/ili stadijume. Polazeći pre svega od načina suočavanja sa 
simptomima krize i ponašanja menadžmenta često se ukazuje na sledeće stadijume u 
razvoju krize (Milisavljević, 1995, str. 241): 
− Kriza se ne primećuje, zbog neadekvatnog mehanizma kontrole i nemotivisanog ili 
nebudnog rukovodstva. 
− Prisutni simptomi bolesti se ignorišu, te se kriza ne priznaje. 
− Kriza se iz raznih razloga krije. 
− Kriza se objavljuje, ali se ne znaju pravi uzroci. 
− Kulminacija krize koju karakteriše demotivacija, konflikti, dezintegracija, brzoplete 
odluke i kolaps preduzeća. 
Teorijska i empirijska istraživanja ukazuju na dugačku listu mogućih uzročnika, 
odnosno faktora koji neposredno dovode do nastajanja krize. Uzroci nastanka krize mogu 
se tražiti unutar preduzeća ili pak u stanju okruženja. Shodno tome, već smo ih u okviru 
prethodne glave podelili na eksterne i interne. Među eksternim faktorima u prvom redu 
se ukazuje na pojavu recesije, neočekivane promene obima i strukture tražnje, tehnološke 
inovacije, liberalizaciju trgovine, uticaj mode i promene u stilu života, aktivnosti 
konkurencije i drugo, a među internim na loš menadžment i nepovoljne lične 
karakteristike menadžerskog tima, previše intenzivan i diversifikovan razvoj, 
neadekvatnu finansijsku kontrolu, visoke troškove poslovanja, nedostatak marketing 
napora i slično (Slatter, str. 25-58 uz određene izmene), o čemu je već detaljno bilo reči u 
glavi XI ove monografije. 
Ukoliko bismo pokušali tražiti aktuelne uzroke krize poslovanja naših preduzeća, pre 
svega bi ih mogli naći u delovanju sledećih faktora: 
− Negativni efekti svetske finansijske krize 
− Nepovoljno, fluidno i turbulentno makroekonomsko okruženje 
− Suženo i deformisano tržište 
− Finansijska nedisciplina 
− Velika fiskalna opterećenja 
− Problemi u korporativnom upravljanju i nekompetentan menadžment 
− Neadekvatni marketing napori i strategije 
− Visoki fiksni troškovi poslovanja 
− Neadekvatna finansijska kontrola. 
Da bi rešili uočeni problem (odnosno u pojedinim slučajevima kapitalizovala ukazana 
prilika), potrebno je doneti odgovarajuće odluke i preduzeti niz akcija. Međutim, 
prepoznavanje situacije koja zahteva donošenje odluka je skopčano, kao što je već 
istaknuto, sa nerazumevanjima, ignorisanjem i ne priznavanjem potreba za 
preduzimanjem određenih promena. Uočavanje situacije u kojoj treba preduzeti 
aktivnosti u oblasti restrukturiranja, kao posledica određenih problema u poslovanju (kao 
DEO IV. Konceptualni okvir programa korporativnog restrukturiranja 
 
458 
što su na primer: pad obima prodaje i nivoa profitabilnosti, porast zaduživanja, 
smanjivanje dividendi, porast troškova, pad korišćenja kapaciteta, i slično) ili, pak, 
nastanka neke povoljne prilike – šanse za preduzeće (recimo, ulaženje u nova lukretivna 
područja poslovanja ili razvoj novih proizvoda), često, ma kako to na prvi pogled 
izgledalo, nije lako. Naime, gotovo svaka promena „status quo“ izaziva otpore, čemu u 
prilog govore brojna empirijska i teorijska istraživanja1. 
O konceptu sprovođenja promena postoje brojna različita shvatanja. Veoma često se 
pravi razlika između evolutivnog i revolucionarnog koncepta koji se međusobno značajno 
razlikuju (Weick &, Quinn, 1999, str. 366, uz određene izmene): 
 
Tabele 12.1. – Evolutivni i revolucionarni koncept sprovođenja promena2 
Evolutivni koncept Revolucionarni koncept 
Spore  Brze 
Kontinuelno Nerutinsko 
„Top-down” i „Bottom-up” „Top-down” 
Zasnovane na koordinaciji Zasnovane na naredbama 
Zasnovane na koncensusu i pažljivom 
razmatranju otpora 
Zasnovane na direktivama i savlađivanju 
otpora 
Uvažavanje širokog kruga ideja Fokusiranje na rešavanje urgentnih 
problema 
Zamrzavanje – rebalans -  Ponovo 
zamrzavanje 
Odmrzavanje – promene – Ponovo 
zamrzavanje 
 
Promene u načinu poslovanja preduzeća mogu biti usmerene u različite alternativne 
pravce akcije: prvo, u pravcu manjih, operativnih aktivnosti prvenstveno taktičko-
korektivnog i kratkoročnog karaktera i drugo, u pravcu opsežnih radikalnih promena 
strukturnog i strategijskog karaktera.  
Promene operativnog karaktera mogu da vode ozdravljenju preduzeća u početnim 
fazama i blažim stadijumima razvoja krize, gde uzroci zapadanja u teškoće nisu 
kompleksni i „duboki“, kada su interni stejkholderi jedinstveni i mobilni, a stanje u 
neposrednom i makrookruženju povoljno. Tada se kroz preduzimanje određenih mera, 
uglavnom korektivnog karaktera u pojedinim funkcionalnim područjima, mogu postići 
željeni rezultati. Među merama ove vrste, često se sugerišu sledeće (na bazi Senić, str. 
478): 
1. U oblasti prodaje – promena nivoa cena, skraćivanje rokova isporuke, 
intenziviranje propagandne akcije, povećanje/smanjenje postprodajnih usluga, 
proširenje/suženje postojećeg prodajnog asortimana i drugo. 
2. U oblasti proizvodnje – racionalizacija utroška materijala i energije, unapređenje 
radne i tehnološke discipline, skraćenje vremena rada, preispitivanje kvaliteta i 
standarnosti kvaliteta i slično. 
                                                        
1 Videti detalnije u na primer Tripton & Dod, 2001, str. 93-120. 
2 Da bi se izvršio transformacioni proces, nužno je odmrznuti, promeniti i stabilizovati tri ključna elementa i 
to: kulturu, strukturu i moć (Janićijević, 1994). 
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3. U oblasti nabavke – smanjenje nivoa zaliha, sniženje troškova transporta, 
pronalaženje povoljnijih dobavljača, promena količina koje se naručuju i slično. 
4. U oblasti finansija – ubrzanje roka naplate, produženje ili odlaganje roka isplate, 
obezbeđenje povoljnih kreditnih linija, itd.  
5. U oblasti ljudskih resursa - otpuštanje, skraćivanje radnog vremena, redukcije u 
sistemu nagrađivanja i slično. 
I dok su promene operativnog karaktera primenljive uglavnom u ranim fazama i 
blažim stadijumima, dotle preduzeća koja su suočena sa ozbiljnim problemima u 
poslovanju zahtevaju mnogo dublje promene transformacionog karaktera, koje znače 
kako promene u operacijama i infrastrukturi, tako i output-ima i tržišnoj poziciji 
preduzeća. Najveći broj ovih transformacija se obavlja ubrzano kao diskontinuelna 
promena u svim bitnim aktivnostima preduzeća (Milisavljević, 2003, str. 439). Kao dobar 
ilustrativan primer kombinovanja mera operativnog i strategijskog karaktera može da 
posluži slučaj programa restrukturiranja u avio kompaniji Iberia, što možete videti u 
narednoj ilutraciji. 
 
 
Ilustracija 12.2 – Potreba za restrukturiranje u španskoj avio 
kompaniji Iberia 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kao i mnoge druge avio kompanije u tom periodu i španska nacionalna avio kompanija 
Iberia (osnovana 1927. godine pod nazivom Iberia, Compañía Aérea de Transportes) se 
sredinom 90-ih godina prošlog veka suočila sa velikom krizom. Na potrebu za 
restrukturiranjem, koje je započeto 1997. godine, uticali su sledeći faktori: 
 
       
 
− Pad obima prometa u putničkom i kargo saobraćaju. 
− Loši finansijski pokazatelji i rast gubitaka. 
− Gubitak konkurentskih prednosti i klijenata koji su sve više preferirali niskotarifne avio 
kompanije. 
− Sve teža ekonomska situacija u zemlji i potreba smanjivanje budžetskog deficita. 
− Rast značaja i popularnosti prevoza železničkim prevozom nacionalne železnice RENFE. 
 
DEO IV. Konceptualni okvir programa korporativnog restrukturiranja 
 
460 
           
 
Program restrukturiranja je obuhvatao dve grupe mera: 
1. Operativnog karaktera - kao što su bile: otpuštanje oko 4.500 zaposlenih, smanjivanje 
plata u proseku za 25-35%, finansijska konsolidacija), i  
2. Strategijskog karaktera - ulaganje u menadžment, ljudske resurse, nov sistem 
nagrađivanja, kontinuelno obrazovanje, istraživanje i razvoj, itd 
Kompanija je do 2001. godine u potpunosti privatizovana i osposobljena za jaku 
međunarodnu konkurenciju. Krajem 2010. godine Iberia i British Airways su potpisali 
sporazum u spajanju (merdžeru). Nova kompanije je dobila ime International Airlines Group 
(IAG), mada će obe kompanije nastaviti da posluju i pod svojim dugogodišnjim imenima.  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
U brojnim slučajevima restrukturiranje se koristi kao sinonim za sprovođenje 
transformacionih strategijskih promena u ograničenom vremenskom periodu. Ali da li je 
to odista tako? 
Kada je reč o našoj privrednoj stvarnosti sačinjavanje programa restrukturiranja je 
definisano Uredbom o postupku i načinu restrukturiranјa subjekata privatizacije ("Sl. 
glasnik RS", br. 52/2005, 96/2008, 98/2009, 44/2013 i 59/2013), na bazi kojih je sačinjeno 
mnoštvo programa restrukturiranja i još više izmena i dopuna ovih programa, putem 
kojih se nastojalo da se reše problemi mnogih preduzeća koja su imala status "u 
restrukturiranju" (barata se brojkom većom od 160 uglavnom nekada velikih ili za 
određene lokalne samouprave značajnih preduzeća). 
 
 
Internet stranica jednog od preduzeća iz grupe za restrukturiranje 
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Na žalost praksa je pokazala da se na osnovu ovih programa nije moglo izvesti iole 
ozbiljnije ozdravljenje preduzeća, jer u njima postoji ogromna razlika između naziva i 
sadržine. Većina tih programa je sačinjena pod uticajem razmišljanja koje je prevashodno 
usmereno na otpis ili otpust duga. Reč je o pristupima koje smo u okviru ove monografije 
nazvali užim. U osnovi ove mere finansijskog restrukturiranja su vrlo ograničene i svode 
se na prolongiranje rokova otplate postojećih dugova ili finansijsku pomoć države - 
subvencije. 
Pored toga, u mnogim programima restrukturiranja preduzeća se većinom piše o 
smanjenju troškova preko rešavanja pitanja viškova zaposlenih, odnosno otpuštanju 
radnika. Iako je činjenica da u brojnim preduzećima iz te grupe postoje viškovi zaposlenih 
i objektivna potreba za sprovođenjem aktivnosti na racionalizaciji njihovog broja, 
mišljenja smo da ove mere nikako ne mogu biti jedine ili osnovne. Kod nas se one pre 
svega svode na operativno, a ne strategijsko razmišljanje. Generalno, na našim prostorima 
nedostaju elementi strategijskog restrukturiranja! 
Sa druge strane, beskrajno se oteže sa korenitim promenama potrebnima za stvaranje 
konkurentnih preduzeća, koja mogu uspešno da posluju i bez državnih subvencija. Nema 
promena menadžmenta. Potcenjeno je pitanje sa kojim proizvodima se u budućnosti želi 
odgovoriti na potrebe tržišta i kupaca. U tim programima, od kojih su neke uradile 
renomirane konsultantske firme može se pročitati samo što treba napraviti, ali nigde ne 
piše i kako to napraviti i koje su promene potrebne u preduzećima. Mnogi programi više 
liče sa spisak lepih želja nego istinski plan akcije koji može dovesti do pravih poboljšanja 
poslovnih performansi. 
Treba imati u vidu da se programi restrukturiranja ne sprovode samo u preduzećima 
koja su u procesima privatizacije, već u širokom korpusu već privatizovanih i privatnih 
preduzeća. Suočena sa ozbiljnim problemima u poslovanju (najčešće finansijskim 
teškoćama vezanim za otplatu kredita) i ova preduzeća sačinjavaju svoje programe 
ozdravljenja, koji se formalno retko nazivaju programima restrukturiranja. U novije 
vreme uglavnom se formulišu programi reorganizacije ili organizacione transformacije 
(drugim rečima iz oblasti organizacionog restrukturiranja). Analizirajući ove programe 
može se doći do zaključka da sadrže elemente koji ozbiljno mogu da utiču na njihovu 
uspešnost. Najčešće pogreške u pristupu su sledeće: 
− Kad je reč o strategijama kao sredstvima za ostvarenje postavljenih ciljeva, pre se 
može govoriti o setovima manje ili više povezanih taktičkih odluka operativnog 
karaktera, nego što se radi o razrađenim i unapred osmišljenim strategijama. 
− Predviđaju se samo kozmetičke promene poslovnog i proizvodnog portfolija - 
nema novih poslovnih inicijativa, tržišta i/ili proizvoda, ali isto tako i radikalnih 
zahvata vezanih za dezinvestiranje imovine ili kontrakciju pojedinih neprofitnih 
delatnosti. 
− Projekcije i planovi budućeg poslovanja su preoptimistički i nerealni. 
− Predviđa se linearno rezanje troškova bez detaljnog uvida u načine ostvarenja 
planiranih racionalizacija. Generalno upravljanje troškovima je vrlo slabo, a 
programi ne sadrže razrađen plan njihovog smanjivanja. 
− Planovi tehnoloških viškova su utvrđeni "od oka", a ne na bazi pravilne analize 
najvažnijih organizacionih parametara. 
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− Uglavnom se planiraju manje organizacione promene, ali ne i promene u top 
menadžmentu 
− Primeri svetske „najbolje prakse” (best practice) ili novih savremenih rešenja van 
uobičajenih šablona (out of the box) posebno iz oblasti finansijskog 
restrukturiranja nisu ni malo zastupljeni. 
Sve do sada rečeno izaziva bojazan da postojeći programi ozdravljenja i 
restrukturiranja domaćih preduzeća neće dati dobre rezultate, a da će se ta preduzeća 
ponovno suočiti sa ozbiljnim problemima i krizom poslovanja. Novac (o kome svi pričaju) 
je potreban samo da bi se počelo sa ozdravljenjem preduzeće, ali uspeh tih aktivnosti 
zavisi od edukovanog i kompetentnog menadžmenta i kvalitetnih programa zasnovanih 
na savremenim svetskim iskustvima. 
12.2. MODELI PROGRAMA RESTRUKTURIRANJA 
U ekonomskoj teoriji i praksi razvijen je i primenjivan veliki broj različitih operativnih 
programa sprovođenja promena i ozdravljenja preduzeća. S tim u vezi jedan od doajena u 
oblasti upravljanja promenama profesor Kolubiija univerziteta u SAD Vorner Burk (Burke, 
1995, str. 53-54.) ističe kako „ako uzmete radove 100 eminentnih konsultanata, vi ćete u 
njima naći 100 različitih modela. Ni među 500 modela koje sam imao prilike da analiziram, 
ja nisam našao dva potpuno ista“. 
 
        
W. Warner Burke i korice njegove čuvene knjige „Organizacione promene” 
 
Pre svega, u zavisnosti od specifične pozicije preduzeća, tj. dijagnoze i prognoze stanja 
preduzeća, ali i u zavisnosti od određenih teorijskih i empirijskih iskustava (u slučajevima 
pojedinih teoretičara i težnjom da pošto poto budu originalni), predlažu se, odnosno 
koriste različiti planski postupci. Između ovih modela postoje brojne sličnosti, ali i razlike, 
kako u pogledu sadržine, tako i intenziteta, načina i vremena realizacije predviđenih 
promena. Imajući u vidu značaj ove problematike za uspeh ukupnog procesa 
restrukturiranja, u nastavku su prezentirani pojedini modeli koji se predlažu u okviru 
upravljanja promenama, odnosno unapređenja performansi poslovanja u koje spadaju i 
programi restrukturiranja. 
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Prema ovom shvatanju, razvijenom od strane nekada poznate konsultantske kuće 
Coopers & Lybrand (od 1998. godine PricewaterhouseCoopers, Carr, Trahant, 1996, str. 
145-159), projekat realizacije promena podrazumeva četiri faze i to: 
a) Fazu ocene – koja pre svega obuhvata definisanje potreba za promenom, analizu 
dosadašnjih transformacija u preduzeću i njihovih rezultata, sagledavanje 
postojeće tržišne pozicije, i najzad utvrđivanje svrhe i prirode željenih promena. 
b) Fazu planiranja - kojom se definiše globalni način popunjavanja „gepa” između 
postojećeg i željenog stanja preduzeća, te formulišu taktički planovi za ostvarivanje 
projektovanih ciljeva i zadataka. U okviru toga, posebna pažnja se po ovom 
konceptu mora posvetiti ljudskom faktoru, tj. utvrđivanju mogućih prepreka i 
otpora, te redefinisanju uloge, odgovornosti i načina nagrađivanja ključnih ljudi za 
sprovođenje procesa promena. 
c) Fazu implementacije - koja podrazumeva fundamentalne promene u načinu i 
kontroli poslovanja, formiranje posebnog feedback sistema za merenje rezultata 
realizacije, promene u sistemu nagrađivanja, stručnom usavršavanju ljudskih 
resursa, utvrđivanju radikalno novih procedura rada i uvođenju drugačijeg stila 
upravljanja. 
d) I najzad, četvrtu fazu - koja obuhvata formiranje nove poslovne kulture usmerene 
ka permanentnom unapređenju procesa poslovanja, uključujući tu stalne inovacije, 
učenje i spremnost za konstantnim daljim inkrementalnim promenama. 
 
 
Da bi bilo uspešno restrukturiranje treba da bude primereno specifičnoj situaciji, utvrđenim 
ciljevima, predviđenoj strategiji, intenzitetu strukturnih promena i usklađeno sa 
sposobnostima, stilom i metodama menadžmenta 
 
U pojedinim radovima zasnovanim na empirijskim iskustvima zemalja u tranziciji 
(Coates, 1994, str. 2-7) sugeriše se tro-etapni pristup, zasnovan na brzoj implementaciji i 
principima kriznog menadžmenta: 
a) Prva etapa - Krizni menadžment - U roku od najviše mesec dana krizni 
menadžment mora da sagleda osnovne probleme preduzeća, a pre svega u oblasti 
prodaje i marketinga, proizvodnje i finansija. Osnovni cilj ovih analiza je da utvrdi 
da li je reč o savladivoj ili nesavladivoj krizi, odnosno da li preduzeće ima izgleda za 
uspešno poslovanje. Ukoliko je reč o preduzeću čije funkcionalne sposobnosti 
pružaju šanse za oporavak, onda se pristupa detaljnoj razradi potrebnih aktivnosti. 
b) Druga etapa - Stabilizacija i poslovno planiranje - U roku od najviše tri meseca 
krizni menadžment treba najpre da obezbedi stabilizaciju poslovanja i to pre svega 
kroz aktivnosti u domenu finansijskog restrukturiranja (odgađanje naplate 
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dugovanja, prodaju viška nepotrebne aktive, itd). Uporedo sa time insistira se na 
koncipiranju poslovnog (strategijskog) plana sa detaljnim planom restrukturiranja 
i redosledom aktivnosti u naredne tri godine. U sklopu toga posebno težište se 
stavlja na identifikovanju rešenja iz oblasti tržišnog poslovanja, a pre svega na: 
proceni tržišnog potencijala i stabilnosti, proizvod/tržište profitabilnosti, sticanju 
konkurentskih prednosti, itd. Na kraju, sugeriše se izbor menadžmenta koji će 
realizovati plan restrukturiranja, te postizanje dogovora sa najvažnijim 
kreditorima. 
c) Treća etapa - Konsolidacija - U roku od 3-12 meseci treba postići kratkoročnu 
konsolidaciju poslovanja, uz postepeno uvođenje radikalnih promena u pojedinim, 
posebno kritičnim, aktivnostima (npr: sistem menadžmenta, upravljanje zalihama, 
istraživanje tržišta, ...). Implementacija ovih promena u velikoj meri treba da se 
zasniva na širokom korišćenju vrhunskih znanja i veština eksperata van preduzeća, 
te na njihovom angažovanju na konkretnom savlađivanju (a ne na opisivanju) 
problema.  
Kroz sprovođenje radikalnih promena u dotadašnjem načinu poslovanja, prema ovom 
shvatanju, preduzeće treba da u roku od tri godine izvrši kompletan proces 
restrukturiranja. 
 
Grafik 12.1. – Koncept sprovođenja promena u načinu poslovanja 
 
Izvor: Pwc Change-management 
 
Grupa eminentnih britanskih eksperata (Carr & Trahant, 1996, str. 78-105) sugeriše da 
se restrukturiranje i obnavljanja preduzeća može obavljati na osnovu sledećeg „kritičnog 
puta“ aktivnosti: 
a) Mobilisati energiju internih stejkholdera uključujući ih u razmatranja problema 
koji utiču na neadekvatnu konkurentsku poziciju preduzeća. Ova energija se može 
generirati na različite načine, a pre svega prezentacijom rezultata i problema 
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poslovanja širem krugu stejkholdera, zatim kroz razmatranje novih predloga 
organizacije poslovanja i ponašanja, kroz studijska istraživanja, sugestije različitih 
eksperata i slično. U okolnosti kad nema jasne i neposredne opasnosti i kad 
preduzeće želi još više da unapredi svoje poslovanje, ovakav oblik iniciranja 
promena je čest. 
b) Razviti novu viziju putem koje se može obezbediti konkurentska prednost i uvesti 
efikasna organizaciju poslovanja. Pri tome, razvoj nove vizije se može bazirati na 
programiranom pristupu promenama, iniciranom od strane top menadžmenta i 
sprovedenom kroz standardne procedure strategijskog planiranja i upravljanja. Sa 
druge strane, preduzeće može da kreira pravu „viziju” kroz razvoj inovativne klime 
promena i davanje slobode rukovodiocima (i ekspertima) na nižem hijerarhijskom 
nivou, putem metoda eksperimenata, pokušaja i pogrešaka, „brainstorminga” ideja 
i slično. 
c) Obezbediti konsenzus, koheziju i kompetentnost za implementaciju. U prvom redu 
to podrazumeva savlađivanje otpora unutar preduzeća koji se imanentno javljaju u 
procesu promena. Kroz smenjivanje pojedinih rukovodilaca, pregovore sa 
sindikatom, ali i formiranje posebnog tima, širokih kompetencija, zaduženog za 
transformacije, treba stvoriti povoljnu klimu za realizaciju predviđenih promena. I 
ne samo to. Istovremeno, neophodno je uložiti značajne napore u stručno 
usavršavanje zaposlenih, redizajniranje načina obavljanja pojedinih aktivnosti i 
funkcija (npr. pomoću Business Activity Mapping - BAMS) i slično. 
d) Proširiti proces revitalizacije unutar preduzeća. Naime, pogotovu kad su u pitanju 
velika preduzeća, proces radikalnih promena se retko odvija simultano. Stoga 
zagovornici ovog, u osnovi inkrementalnog i proaktivnog pristupa, predlažu da se 
sa promenama započne, pre u novijim, manjim i samostalnijim organizacionim 
delovima, nego u starijim, većim i onim od centralnog značaja. Takođe, pažnju 
treba posvetiti onim poslovnim jedinicama čija revitalizacija ima više izgleda na 
uspeh, nego onima čiji je oporavak diskutabilan. 
e) Konsolidovati promene kroz njihovo formalizovanje u procedure. Ukupan proces 
promena kako ističu mnogobrojni predstavnici teorije organizacionog ponašanja 
uključuje tri etape: odmrzavanje, promene i stabilizovanje na novim osnovama, o 
čemu smo detaljno pisali u glavi posvećenoj organizacionom restrukturiranju. 
Shodno tome, inicirane i sprovedene promene, treba konsolidovati i pretočiti ih 
standardno uobičajene procedure u pogledu načina poslovanja, informisanja, 
nagrađivanja, kontrole i slično. 
f) Kontinuelni monitoring i priprema novih strategijskih odgovora na izazove iz 
eksternog (i internog) okruženja. Savremeni uslovi privređivanja ne omogućavaju 
postizanje trajnih prednosti i superiornosti u odnosu na konkurenciju i u pogledu 
zadovoljenja zahteva tržišta. Stoga i onda kad se proces radikalnih promena 
uspešno okonča, neophodno je kontinuelno pratiti kako preduzeće funkcioniše i 
pripremiti se za nove opasnosti i probleme koje donosi budućnost. 
Postoje shvatanja po kojima restrukturiranje podrazumeva ostvarivanje nekoliko 
setova zadataka (Vance, 2009, str. 3; Gilson, 2010, str. xviii): 
1. Dijagnoza „problema“, odnosno precizno definisanje trenutne situacije u kojoj se 
preduzeće nalazi. Poslovna ekonomija u mnogim segmentima liči na medicinu. Nije 
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moguće „lečiti“ ekonomske probleme ili ostvarivati poslovne ciljeve ukoliko ne 
znate tačno stanje kako eksternih, tako i internih faktora, tj. ne sprovedete 
ekonomsku analizu na nivou preduzeća koju smo nazvali pojmom organizaciona 
dijagnostika. Ova aktivnost u velikoj meri obuhvata fazu strategijske analize u 
okviru koncepta strategijskog menadžmenta. 
2. „Dizajn“ strategije restrukturiranja – odnosno identifikovanje mera i aktivnosti 
koje treba preduzeti na rešavanju uočenih problema ili izazova. Ključno pitanje 
predstavlja - koji tip restrukturiranja je odgovarajući za datu situaciju. Na ovom 
mestu namerno koristimo pojam „situacija“, pošto to može biti šansa, opasnost, 
potreba ili prosto problem. Veoma bitan momenat je kada ući u aktivnosti 
restrukturiranja. Ukoliko se uoče problemi a menadžment čeka, okleva ili misli da 
će se stvari same od sebe rešiti i popraviti može se izgubiti dragoceno vreme. 
Paralelno sa tim može se smanjiti broj raspoloživih opcija, tj. arsenal mera. Ta 
situacija je slična sa pacijentom koji ima tešku bolest, ali ne preduzme adekvatne i 
blagovremene mere lečenja. Kada govorimo o vremenu treba imati u vidu da 
pitanje nije „Koliko će vremena zahtevati određena aktivnost restrukturiranja?“. 
Pravo pitanje vrlo često ovde glasi „Koliko menadžment ima vremena na 
raspolaganju?“ (Vance, 2009, str. 3). 
3. Implementacija (realizacija) formulisane strategije - Ovo je posebno osetljiv 
zadatak restrukturiranja pošto dotiče način upravljanja celim procesom, 
savladavanje barijera i problema. Centralno pitanje je da li je moguće kreirati 
vrednost kroz ceo proces i na koji način - smanjivanjem troškova, uštedama, 
povećanjem prihoda, ... 
4. Pronalaženje resursa za opstanak kompanije – sigurno jedan od najtežih zadataka. 
Iz osnova menadžmenta je poznato da jedna od najvažnijih funkcija menadžera 
predstavlja alokacija resursa, a oni su po definiciji uvek ograničeni (Erić, 2000, str. 
50). Ovaj zadatak „prati“, tj. „muči“ menadžment tokom celokupnog procesa 
restrukturiranja. U njegovoj uspešnoj realizaciji je često čar i umetnost 
restrukturiranja. 
5. Marketing – posebno bitan kod javnih kompanija (otvorenih akcionarskih 
društava) koje imaju obavezu javnog objavljivanja najvažnijih odluka i informacija 
(disclosure). Vrlo važno je pravilno objasniti aktivnosti restrukturiranja 
investitorima, poveriocima i najširoj javnosti. Ovaj zadatak je potreban i manjim 
organizacijama kako bi upoznali sve stejkholdere sa preduzetim merama, 
pravcima delovanjima, očekivanjima i dobili podršku za njihovu implementaciju. 
6. Interni faktori koji utiču na značaj restrukturiranja vezani su za ostvarivanje ciljeva 
i strategija preduzeća. Kroz ove aktivnosti preduzeća mogu realizovati nove 
strategije, kreirati konkurentske prednosti, popraviti poziciju na tržištu, postići 
visoke stopa rasta i poboljšati finansijske performanse. Ukoliko je preduzeće 
dostiglo određenu fazu razvoja putem restrukturiranja relativno lako može preći u 
drugu višu fazu životnog ciklusa. Sa druge strane, ako je postalo suviše veliko kroz 
prethodni nekontrolisani diversifikovani rast može da smanji svoju veličinu, broj 
hijerarhijskih nivoa i vrati se aktivnostima istorijskog jezgra radi postizanja bolje 
efikasnosti i efektivnosti. U oba slučaja restrukturiranje nudi velike mogućnosti za 
izmene tehnologije i uvođenje novih poslovnih procesa.   
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Značaj restrukturiranja je često u ostvarivanju ciljeva rasta i razvoja preduzeća 
 
Jedan od postupaka vođenja procesa promena, koji apostrofira značaj dijagnoze, 
kreiranja vizije, projektnog pristupa, motivisanja i stabilizovanja, odnosno 
institucionalizaciju novog stanja vezuje se za ime profesora Džona Kotera (John Kotter). 
Reč je o vrlo popularnom pristupu koji on koristi već godinama u okviru svoje 
konsultantske kuće. Reč je o modelu koji može da posluži kao vrlo koristan konceptualni 
okvir u vođenju transformacionih procesa preduzeća. On se sastoji iz osam koraka 
(Kotter, 1995, str. 61): 
1. Spoznaja urgentnosti promena - uključuje ispitivanje tržišne i konkurentske 
stvarnosti, te identifikovanje i sagledavanje faktičnih i potencijalnih kriznih stanja, 
odnosno šansi za preduzeće. 
2. Formiranje snažne koalicije za pokretanje i vođenje promena - podrazumeva 
okupljanje grupe dovoljno snažne da kroz timski rad iznese proces promena. 
 
           
John Kotter (1947 - ) i njegova čuvena knjiga Vođenje promena 
 
3. Kreiranje vizije promena - uključuje utvrđivanje vizije i njeno transformisanje u 
relevantnu strategiju kojom će se ona prevesti u stvarnost.  
4. Komuniciranje vizije - obuhvata objašnjavanje i interpretaciju vizije i strategija, 
uključujući i potrebno obrazovanje za njihovo sprovođenje. 
5. Opunomoćavanje i angažovanje svih drugih na realizaciji vizije - podrazumeva 
taktičko pokretanje promena kroz ohrabrivanje ljudi na prihvatanje rizika, novih 
ideja i aktivnosti i otklanjanje dosadašnjih prepreka. 
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6. Isticanje vidljivih poboljšanja – obuhvata demonstriranje već postignutih 
poboljšanja uključujući i prepoznavanje zaslužnih aktera i povećavanje njegovih 
nagrada za učinjene pomake. 
7. Konsolidacija postignutog i zalet za dalje promene – uključuje afirmaciju 
postignutog kao i angažovanje, razvoj i promociju novih ljudi za realizaciji 
dodatnih projekata promena. 
8. Iinstitucionalizacija novog stanja -  odnosi se na stabilizovanje i artikulisanje novih 
odnosa, organizacione strukture i stila upravljanja kako bi se osigurala 
kapitalizacija izvršenih promena.  
 
Grafik 12. 2. – Proces sprovođenja restrukturiranja 
 
Izvor: Samaras, 2004. 
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Sprovođenje restrukturiranja, da bi imalo izgleda na uspeh, treba da bude primereno 
specifičnoj situaciji u kojoj se preduzeće zateklo, zatim utvrđenim ciljevima, predviđenoj 
strategiji i intenzitetu strukturnih promena, te usklađeno sa sposobnostima, stilom i 
metodama menadžmenta. Polazeći od suštine procesa restrukturiranja, ocenjuje se da bi 
se proces restrukturiranja, usmeren ka unapređenju efikasnosti i efektivnosti poslovanja, 
mogao sprovesti na bazi sledećeg koncepta promena: 
− Prva faza - dijagnoza zatečene situacije  
− Druga faza - planiranje promena, i 
− Treća faza - implementacija i monitoring. 
I – Organizaciona dijagnostika – treba da obuhvati analizu strategijskog položaja 
preduzeća. Dijagnoza zatečene situacije preduzeća u svom fokusu treba da ima: 
razumevanje novog tržišnog ambijenta, preispitivanje dosadašnje razvojne strategije, 
sagledavanja atraktivnosti poslovnog portfolia, konkurentske pozicije i konkurencije. 
Pored toga, ova faza treba da obuhvati detaljnu analitičku sliku poslovanja putem 
sprovođenja dubinske analize, tzv. due diligence. Najzad, u okviru ove faze treba izvršiti 
strategijsku analizu globalnu procenu ukupne poslovne pozicije, te spoznati šanse i 
opasnosti, kao i jake i slabe strane preduzeća, uz njihovo dovođenje u vezu sa analizom 
kritičnih faktora uspeha i lanca vrednosti. Time bi se utvrdili relevantni, informacioni 
inputi za dalje planiranje. 
II – Planiranje promena - podrazumeva (re)definisanje vizije i misije, a pre svega seta 
ciljeva restrukturiranja, te donošenja odluka o utvrđivanja bazičnih pravaca 
restrukturiranja, odnosno projektovanja i izbora metoda i mera koje će biti sadržane u 
strategiji putem koje željene promene treba da se ostvare. U ovoj fazi je neophodno 
definisati različite alternative kako ostvariti definisane ciljeve i izvršiti njihovu pravilnu 
ocenu. Na stranicama ove monografije pokušamo sve vreme pokušavamo da afirmišemo 
sistemski, tj. širi pristup restrukturiranju. U tom smislu prezentovali smo više tipova 
restrukturiranja, kao i mera koje se mogu naći u svakom od posebnih tipova. Uspešno 
planiranje promena i programa restrukturiranja će biti ono gde se formuliše takva 
strategija i programi koji obuhvataju adekvatne mere koje najbolje odgovaraju trenutnoj 
konstalaciji eksternih i internih faktora u organizaciji i vodi ka ostvarivanju njenih ciljeva. 
U tome je značaj ove faze!  
III – Implementacija - koja podrazumeva sprovođenje programa restrukturiranja. Ona 
je od posebnog značaja i obuhvata razvoj čitavog seta mera iz novih distinktivnih 
sposobnosti, znanja i kompetentnosti, te institucionalizaciju novog stila upravljanja i stvaranja 
povoljne poslovne kulture za savlađivanje otpora i sprovođenje promena. Konačno, od 
velikog značaja za kontinuelno uspešno poslovanje je razvoj klime i sposobnosti da se 
nakon procesa implementacije fundamentalnih promena, nastavi sa praćenjem realizacije, 
permanentnim unapređenjem poslovanja i eventualnom revizijom usvojene strategije 
restrukturiranja. 
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Tabela 12.2. – Koncept programa korporativnog restrukturiranja 
I Faza - Dijagnoza postojeće poslovne pozicije preduzeća 
- Analiza tržišnog ambijenta  
- Preispitivanje dosadašnje razvojne strategije -  
- Sagledavanja atraktivnosti poslovnog portfolia -  
- Analiza konkurentske pozicije (i konkurencije) -  
- Due diligence -  
- SWOT -  
- Analiza kritičnih faktora poslovnog uspeha  
II Faza - Planiranje 
- Redefinisanja vizije i misije  
- Utvrđivanje ciljeva restrukturiranja  
- Definisanje bazičnih pravaca restrukturiranja  
- Definisanje mera u okviru programa restrukturiranja  
III Faza - Implementacija 
- Formiranje organizacije sposobne za izvršenje 
programa restrukturiranja 
 
- Alokacija i fokusiranje resursa ka strategijskim 
ciljevima 
 
- „Galvaniziranje” implementacija usvojene strategije  
- Stvoriti odgovarajući administrativni sistem  
- Obezbediti strategijsko vodstvo  
- Budžetiranje  
- Monitoring  
 
Imajući u vidu iznete konstatacije, koje su poslužile kao ideja vodilja u istraživanju, a 
polazeći od usvojenog pristupa i paradigme strategijskog menadžmenta kao 
konceptualnog okvira za pravilno razumevanje korporativnog restrukturiranja u 
nastavku ćemo detaljnije analizirati predloženi model.  
Naša ideja je da pokušamo da razvijemo originalan naučni pristup i primenljiv 
metodološkim i konceptualni okvir za razvoj plana i programa korporativnog 
restrukturiranja. Model korporativnog restrukturiranja koji smo pokušali razviti polazi od 
osnovnih faza strategijskog menadžmenta – strategijske analize, planiranja i 
implementacije. Cilj modela jeste da pomogne preduzeću da identifikuje tržišta i delove 
tržišta, definiše ponudu proizvoda, privuče nove i sačuva postojeće potrošače, omogući 
efikasno obavljanje transformacionih procesa, smanji troškove, poveća kvalitet, omogući 
brzu i efikasnu isporuku, racionalno korišćenje svih resursa u organizaciji, obezbedi 
sinergiju, ostvari visoku profitabilnost i na taj način doprinese ostvarivanju vrhovne ciljne 
funkcije svake privredne organizacije – kreiranju vrednosti za vlasnike (creating 
shareholder value). 
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12.3. DIJAGNOZA POSTOJEĆE POSLOVNE POZICIJE PREDUZEĆA 
Primena programarestrukturiranja pretpostavlja sprovođenje detaljne organizacione 
dijagnostike, tj. analizu postojeće poslovne pozicije preduzeća. U tom smislu se sagledava 
„zatečena“ tržišna i ukupna poslovna situacija u kojoj se preduzeće nalazi. Ova faza treba 
da omogući detaljan snimak stanja i sveobuhvatno sagledavanje prisutnih problema i 
postojećih potencijala, te da posluži kao analitičko-dokumentacioni i projekcioni osnov za 
identifikaciju, izbor i implementaciju odgovarajućih pravaca restrukturiranja koje treba 
preduzeti u nastupajućem periodu.  
U okviru koncepata strategijskog planiranja i menadžmenta postoje različita gledišta o 
tome šta situaciona analiza kao prva faza ovih procesa treba da sadrži i na koji način, 
odnosno uz koje metode i tehnike, treba da bude izvedena. Prema jednom često citiranom 
radu (Day, 1984, str. 52, Coulter, 2012) koji u prvom redu polazi od sagledavanja šansi i 
opasnosti, tj. snaga i slabosti, analiza postojeće situacije treba da obuhvati u prvom redu 
sledeće elemente: 
Analizu okruženja 
 (a) Makroekonomsko 
− političko/regulatorno 
− ekonomsko 
− tehnološko 
− socijalno 
(b) Tržišno/gransko okruženje 
− veličinu i potencijal tržišta 
− ponašanje potrošača 
− segmentiranost tržišta 
− dobavljači 
− distributeri 
− trendove cena 
− osetljivost tražnje 
  (c) Analizu konkurencije 
− postojeći konkurenti 
− potencijalni konkurenti 
− supstituti 
− vertikalnu integrisanost konkurenata 
− međusobnu integrisanost kupaca 
(d) Analizu resursa i kompetentnosti – interno okruženje 
− sposobnost inoviranja 
− sposobnost proizvodnje 
− sposobnost prodaje 
− sposobnost finansiranja  
− sposobnost upravljanja. 
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U pojedinim radovima iz oblasti strategijskog upravljanja prisutna su delom drugačija 
shvatanja, s tim da se posebno potencira značaj (Thompson & Strickland, 2003, str. 46-54): 
− Preispitivanja postojeće strategije, a prvenstveno misije i ciljeva preduzeća 
− Analiza faktora eksternog okruženja, a pre svega: 
• atraktivnost postojeće proizvodnje i tržišnih mogućnosti 
• eksternih pretnji 
• socijalnih, političkih, regulatornih i brojnih drugih ekonomskih ograničenja 
− Analiza internih faktora i to prvenstveno: 
• poslovne filozofije, organizacione kulture i ključnih verovanja u preduzeću 
• vrednosti, aspiracija i vizije ključnih menadžera, kao i ostalih stejkholdera 
• organizacione sposobnosti, resursi i proizvodne mogućnosti posmatranih kroz 
slabe i jake strane. 
Pojedini eminentni eksperti koji se bave problematikom strategijskog upravljanja, 
ukazuju na značaj sveobuhvatnog preispitivanja zatečene poslovne situacije, misije, 
uticaja eksternog okruženja i internih sposobnosti. Pri tome, osnovni segmenti analize 
postojeće poslovne i tržišne situacije treba da imaju u fokusu različite faktore kao što su 
(Crawford, 1989, str. 53). 
− Definisanje postojeće misije (ciljeva, zadataka, prioriteta) od strane top 
menadžmenta. 
− Analiza eksternog okruženja, a pre svega tržišta, potrošača, konkurencije i 
tehnoloških postupaka, te socijalnih, ekonomskih, pravnih i drugih faktora 
ukupnog okruženja. 
− Analiza internih faktora i to resursa, sposobnosti, veština, dosadašnjih razvojnih 
trendova, kao i želja menadžera. 
Prema ocenama autora ove monografije, dijagnoza postojeće poslovne pozicije 
preduzeća u prvom redu treba da obuhvati: 
− Analizu dosadašnje razvojne strategije. 
− Analizu atraktivnosti postojećeg poslovnog i proizvodnog portfolia.  
− Analizu konkurencije i konkurentske pozicije. 
− Ocenu postojeće poslovne pozicije preduzeća – SWOT.  
− Due Diligence. 
− Identifikovanje kritičnih faktora poslovnog uspeha. 
Analiza dosadašnje razvojne strategije - uključujući tu analizu vizije, misije i ciljeva 
poslovanja predstavlja prvi korak u sagledavanju zatečene pozicije preduzeća i treba da 
obuhvati kritičko preispitivanje: 
− Vizije preduzeća 
− Misije preduzeća 
− Ciljeva poslovanja 
− Efektivnosti i efikasnosti postojećih strategijskih varijanti. 
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U okviru ovih razmatranja neophodno je u prvom redu utvrditi: Da li je i kakvo je bila 
utvrđena vizija i misija? Koji su bili ciljevi poslovanja i na koji način su ostvarivani3? i Da li 
su se postojeće strategije (shvaćene u užem smislu) pokazale kao delotvorne i u kojoj 
meri?  
Sastavni segment ovog dela analize, predstavlja takođe analitički osvrt vezan za 
efektivnost i efikasnost do tada korišćenih strategijskih opcija i to kako za nivo preduzeća, 
tako i za nivo poslova (tj. strategijskih poslovnih jedinica), te pojedinih poslovnih funkcija. 
U sklopu toga, težište analize je prvenstveno na sagledavanjima: 
− Da li je i u kojoj meri postojeća strategija omogućila preduzeću ostvarivanje misije i 
postavljenog seta ciljeva? 
− U kojoj meri se može preduzeće osloniti na postojeće strategije u budućnosti, 
imajući u vidu dejstvo „pokretačkih” konkurentskih snaga i ključnih faktora 
poslovnog uspeha? 
− Da li su postojeće funkcionalne strategije adekvatne u postojećoj i očekivanoj 
tržišnoj situaciji? 
Pored navedenog, neophodno je ukazati na određene specifične strategijske probleme 
i pitanja sa kojim se preduzeće suočavalo u prethodnom razdoblju. Prevashodno reč je o 
problemima koje je preduzeće uočilo, a ipak ih iz različitih razloga nije uspelo da savlada 
na zadovoljavajući način. 
Analiza postojećeg poslovnog i proizvodnog portfolia - Polazeći od stanovišta da 
ukupno poslovno restrukturiranje treba izvršiti na tržišnim osnovama, ocenjuje se da je 
za njegovo sprovođenje od vitalne važnosti analiza postojeće tržišne pozicije. Pri tome, 
ova analiza treba pre svega da obuhvati sagledavanje atraktivnosti dosadašnjih poslovnih 
aktivnosti preduzeća tj. postojećeg poslovnog i proizvodnog portfolia, čemu mora da bude 
posvećena izuzetna pažnja, s obzirom na posebnu važnost i dugoročni uticaj („tešku“ 
ireverzibilnost). 
U tom kontekstu, težište razmatranja mora biti prevashodno usmereno ka ciljnom 
okruženju u kome preduzeće obavlja svoju delatnost. Preispitivanje ciljnog okruženja 
doprinelo bi da se identifikuje stepen atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti (i 
proizvodnih asortimana) kojim se preduzeće bavi ili namerava da se bavi. Reč je o 
kompleksnim sagledavanjima čiji je primarni zadatak da se utvrdi dugoročni profitni 
potencijal pojedinih industrija, tj. ciljnih tržišta, te da razumeju faktori koji pojedina 
područja čine više ili manje atraktivnim za preduzeće. Iz toga razloga, ova razmatranja 
moraju obuhvatiti čitav set problema, a pre svega da se pruže odgovore na sledeća ključna 
pitanja:  
− Kakva je struktura ciljnog tržišta? 
− Koje pokretačke snage izazivaju promene i koje karakteristične promene se mogu 
očekivati u narednom periodu na tom tržištu? 
                                                        
3 Globalni indikatori koji služe za ocenu uspešnosti dosadašnje razvojne strategije mogli bi da budu (1) 
kretanje ukupnog obima prodaje, (2) promene obima prodaje preduzeća u odnosu na ukupan obim prodaje, 
odnosno povećanje ili smanjenje tržišnog učešća, (3) promene stope neto profita i drugih finansijskih 
parametara uspešnosti poslovanja (održavanje likvidnosti, solventnosti finansijske ravnoteže i slično). 
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− Koji ekonomski i poslovni faktori dominantno utiču na uspeh u poslovanju, 
odnosno omogućavaju „pravljenje para”? 
− Sa kojim strategijskim pitanjima i problemima se susreće privredna grana? 
− Kakve su perspektive razvoja u narednom periodu i kako se može oceniti ukupna 
atraktivnost tržišta i grane? 
Kako bi što bolje razumeli prethodne stavove o potrebi analize i kasnije promene 
poslovnog portfolija poslužićemo se primerom jedne veoma uspešne kompanije, što 
možete videti iz ilustracije koja sledi: 
 
 
Ilustracija 12.3. – Preispitivanje poslovnog portfolija u kompaniji 
 Roshe Group u periodu 1986-94. godina 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompaniju Roshe Group (sa sedištem u Bazelu, Švajcarska) osnovao je doktor Fric Hofman 
1896. godine. Naziv je dobila po prezimenu supruge gospodina Hofmana La Roshe. Jedan od 
prvih proizvoda je bio čuveni sirup protiv kašlja poznat pod nazivom „ sirolin”. Pošto je 
proizvod naišao na dobar prijem kod potrošača dr Hofman je brzo otvorio predstavinštva u 
Parizu (1903. godine), Njujorku (1905), Beču (1907), Londonu (1909) i Jokohami (1911). Od 
1919. godine Roshe postaje javna kompanija, tj. otvoreno AD čijim akcijama se trgovalo na 
berzi u Cirihu. Vremenom je kompanija rasla i ulazila u mnoge segmente farmaceutske 
industrije. Od 1934. godine započeli su industrijsku proizvodnju vitamina, kasnije i mnogih 
drugih lekova i proizvoda. 
 
            
Fritz Hoffman (1868 - 1920) i njegova supruga Adela po čijem prezimenu je kompanija 
dobila ime – Syrolin sirup (slika desno) 
 
Kao i mnoge druge velike kompanije i Roshe je u periodu 1960-80-ih dosta koristio strategije 
M&A za ostvarivanje ciljeva rasta. Međutim, pokazalo se da sve te aktivnosti nisu bile 
podjednako uspešne. Zato je u preiodu 1986-1994. godine izvršeno značajno preispitivanje 
poslovnog portfolija, tj. strategijsko i tržišno restrukturiranje putem koga je dezinvestiran 
veliki broj neefikasnih poslovnih jedinica. U odabiru kandidata za kontrakciju korišćena su 
tri osnovna kriterijuma: 
1. Slabe poslovne performanse, tj. nezadovoljavajući rezultati. 
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2. Nedostatak kritične mase za razvoj pojedinih organizacionih delova – u smislu 
nedostatka resursa i sposobnosti da se ostvare konkurentske prednosti. 
3. Neuklapanje u strategijsku viziju i ciljeve razvoja kompanije. 
U tom periodu Roshe je izvršio kontrakciju čak pet kompanija i to: Kontron (1988. godine – 
proizvodnja instrumenata i elektronike), Maad (1989. - zaštita biljaka), Medi-Physics (1989. 
- dijagnostika), Microbiology (1992. – dijagnostika), Animal Health (1993. – proizvodnja 
vitamina i hemijskih proizvoda). 
 
      
Sedište kompanije Roshe je u Bazelu 
 
Paralelno sa preduzimanje strategija kontrakcije, Roche je planirao nove M&A, gde je 
kupljeno i preuzeto nekoliko novih kompanija, od kojih je jedna od najpoznatijih Genentech 
(1990. godine – iz oblasti biotehnologija). Na taj način, Roshe je restrukturirao poslovni 
portfolio i osposobio se za bolje zadovoljavanje potreba sve probirljivijeg tržišta 
farmaceutskih proizvoda. 
Izvor: Vincze & Anderson, 2000, www.roshe.com  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Da bi se detaljnije sagledalo i razumelo neposredno okruženje, ali i dobio odgovor 
vezan za utvrđivanje relativne atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti, i to kako u 
dugom, tako i u kratkom roku, neophodno je analizirati i identifikovati sledeće faktore: 
Obim i strukturu tražnje 
− Veličinu i potencijale rasta tržišta 
− Fazu u životnom ciklusu tržišta 
− Dosadašnji razvoj tržišta i stepen stabilnosti tražnje 
− Tržišne segmente i ključne kupce 
− Model ponašanja potrošača 
− Uticaj makroekonomskih, regulatornih, političkih i drugih varijabli 
Obim i strukturu ponude 
− Odnose među konkurentima i intenzitet konkurencije 
− Potencijalne ulaske ili izlaske većih konkurenata 
− Razvoj tehnologije, istraživanja i razvoja, kao i neophodne kapitalne pretpostavke 
za razvoj proizvodnje 
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− Stepen inovacije proizvoda 
− Nivo, dinamiku i strukturu cena 
− Kanale distribucije 
− Promotivne aktivnosti 
− Stepen rizika i nesigurnosti vezan za perspektive razvoja, mogućnosti i opasnosti. 
 
U analizi atraktivnosti pojedinih poslovnih područja posebno bitno pitanje je obim i 
struktura ponude – gama proizvoda kompanije John Deere 
 
Analiza atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti nesumnjivo treba da obuhvati 
razmatranja dosadašnjih razvojnih trendova i ocenu sadašnje situacije. Međutim, njen 
fokus prvenstveno mora biti ka budućnosti i sagledavanju mogućeg rasta i razvoja. Mada 
je ovo većini autora poznato, pretežan broj studija koje se bavei ovom problematikom u 
našoj zemlji uglavnom se zadržava na manje ili više ekstenzivnom opisivanju prošlosti 
(čemu se posvećuje oko 4/5 sadržaja „istraživanja“). U pogledu onoga zbog čega se u 
osnovi istraživanja preduzimaju, tj. sagledavanja budućnosti i utvrđivanja mogućih 
scenarija razvoja, kako bi se danas preduzele potrebne korektivne aktivnosti, istraživanja 
ostaju po pravilu nedovoljna ili pak krajnje „sterilna“. 
Polazeći od osnovnog cilja ove analize tj. utvrđivanja sadašnjeg, a posebno očekivanog 
stepena tržišne propulzivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti preduzeća, korisno je, 
nakon sveobuhvatnog sagledavanja sačiniti odgovarajuću portfolio matricu. Ona bi 
trebalo plastično da prikaže stepen atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti kojim se 
preduzeće bavi. Na taj način se veoma jasno može ukazati ključnim stejkholderima kakva 
je postojeća atraktivnost delatnosti preduzeća, da li su problemi u poslovanju, eventualno, 
posledica delatnosti u kojima je preduzeće angažovano i da li je potrebno izvršiti njihovo 
redefinisanje. S obzirom da je u praksi više puta potvrđena činjenica, da poslovanje u 
atraktivnim područjima omogućava bolje i lakše zadovoljenje ciljeva od poslovanja u 
neatraktivnim delatnostima, neophodno je shodno utvrđenom stepenu atraktivnosti 
izvršiti redefinisanje strukture ponude i ciljnih tržišta. 
Analogno ocenjenim promenama u stepenu atraktivnosti poslovnih aktivnosti, 
preduzeće bi trebalo da usmerava svoju delatnost ka tržišno lukretivnim područjima koja 
obećavaju izlazak iz krize ili pak profitonosnije poslovanje. Rezultati empirijskih 
istraživanja treba da posluže za izvođenje brojnih zaključaka. Pojedine poslovne 
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aktivnosti mogu da budu pozicionirane i na sledećoj portfolio matrici - atraktivnost 
poslovnog područja/ vremenski horizont: 
 
Grafik 12.3. – Portfolio matrica: atraktivnost poslovnog područja/ vremenski 
horizont 
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                 Neatraktivnost poslovnog područja4 
 
Poslovanje u dugoročno neatraktivnoj poslovnoj delatnosti izaziva brojne probleme za 
preduzeće i po pravilu ga dovodi u krizu. Mada je napuštanje određene delatnosti (zbog 
velikih izlaznih barijera i brojnih ograničenja interne i eksterne prirode) mukotrpan i 
težak proces, to je svakako za preduzeće povoljnija solucija od poslovanja u trajno 
neatraktivnom području. Na sreću primeri trajno i potpuno neatraktivnih područja su 
relativno retki. Mnogo češći slučajevi pripadaju onome što se može nazvati "sivom 
zonom", odnosno delimično i/ili na određeni (kratki ili srednji rok) neatraktivnom području. 
U takvim okolnostima napuštanje delatnosti zahteva podrobnije analize vezane za 
celishodnost takvog poteza kako sa stanovišta preduzeća, tako i sa stanovišta drugih 
eksternih stejkholdera. Najzad, moguća je i treća solucija, odnosno da atraktivnost 
područja delatnosti u osnovi ne predstavlja limitirajući faktor i eventualni uzrok krize, 
odnosno da su problemi u poslovanju druge prirode. Naime, kako u delatnostima 
smanjene atraktivnosti, tako i u atraktivnim delatnostima postoje mogućnosti za uspešno 
poslovanje, uz pretpostavku sticanja konkurentske prednosti. Naravno, ne treba ni 
govoriti o slučajevima kada ukupna delatnost, za razliku od pojedinačnog preduzeća, ne 
pokazuje znake krize. Sve to nas odvodi do drugih problema, a pre svega onih vezanih za 
ostvarivanje konkurentske prednosti i definisanja adekvatnih marketing strategija. 
                                                        
4 Kao osnovni indikatori za ocenu (ne)atraktivnosti poslovnog područja mogli bi da posluže neki od sledećih 
indikatora: veličina i potencijali rasta tržišta, faza u životnom ciklusu tržišta, stepen stabilnosti tražnje, 
struktura ponude, potencijalni ulasci ili izlasci, intenzitet konkurenacije, razvoj tehnologije, istraživanje i 
razvoj i tome slično. 
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Analiza konkurencije i konkurentske pozicije preduzeća - Bez obzira na generalna 
razmatranja o stepenu atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti, potrebno je 
napomenuti da i vrlo neatraktivna tržišta i iprivredne grane mogu biti propulzivne za 
pojedina preduzeća, pogotovu ako se nalaze u povoljnom tržišnom položaju. Stoga, 
analiza atraktivnosti pojedinih poslovnih aktivnosti mora biti upotpunjenja detaljnom 
analizom konkurencije i konkurentske pozicije preduzeća. Naime, poslovanje preduzeća 
se ne odvija u tržišnom vakumu, već po pravilu kroz suočavanje sa konkurentima. Od 
uspešnosti ostvarivanja konkurentske prednosti bitno zavisi uspeh u poslovanju, pa i 
sprovođenje procesa restrukturiranja. Shodno tome, detaljno sagledavanje konkurencije i 
konkurentskog položaja preduzeća je od vitalne važnosti i mora da predstavlja sastavni 
deo analize ukupne tržišne situacije preduzeća. Tim pre, što ova razmatranja imaju 
izuzetno važnu ulogu u formulisanju strategije restrukturiranja.  
Ovaj segment analize ukupne tržišne pozicije preduzeća koji obuhvata analizu 
konkurentskih snaga i detaljno sagledavanje pojedinih ključnih konkurenata treba da 
pruži odgovore na sledeća pitanja (Thompson & Strickland, 2003, str. 78): 
− Koje su konkurentske snage i koliko su one jake? 
− Kakvi su relativni troškovi proizvodnje ključnih rivala? 
− Zašto su pojedina preduzeća bolja od drugih i šta je osnov njihovih prednosti? 
− Kakav je konkurentski položaj i relativna snaga tržišnih lidera i najbližih rivala? 
− Koje su strategije konkurencije i šta se očekuje da konkurencija preduzme u 
narednom periodu? 
Za detaljno sagledavanje konkurentske pozicije preduzeća može se koristiti više 
tehnika, od kojih smo neke već pominjali na stranicama ove monografije. U uvodnoj 
ilustraciji u osmoj glavi ukazali smo na čuveni Porterov model pet konkurentskih snaga. 
On, kao i druge tehnike mogu značajno pomoći u odgovoru na gore postavljena pitanja. 
Pojedinačna analiza konkurenata, i to pre svega onih ključnih, treba da omogući 
pribavljanje vitalnih informacija i ocenu brojnih aspekata poslovanja, a prevashodno: 
− Ciljeva i prioriteta konkurenata. 
− Postojeće strategije konkurencije. 
− Iskustvo i stil top menadžmenta glavnih tržišnih rivala. 
− Sposobnost i kompetentnost za konkurentsku borbu. 
− Tržišnog učešća, proizvodnih i finansijskih rezultata. 
− Očekivane buduće aktivnosti konkurenata i način reagovanja na promene na 
tržištu. 
Pored analize konkurencije, pažnja mora da se fokusira i na analizu relativne 
konkurentske snage preduzeća. Za utvrđivanje relativne konkurentske pozicije preduzeća 
koriste se brojni postupci i tehnike, a pre svega identifikovanje prednosti i nedostataka 
(„pluseva“ i „minusa“) postojeće tržišne konkurentske pozicije preduzeća i utvrđivanje 
relativne konkurentske snage u odnosu na ključne konkurente. Identifikovanje, a ponekad 
i rangiranja prednosti i nedostataka konkurentske pozicije može se bazirati na sledećoj 
listi pitanja: 
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Tabela 12.3. – Kontrolna lista pitanja za rangiranje konkurentskih prednosti i 
nedostataka preduzeća 
Mogući plusevi (+) 
konkurentske prednosti 
Mogući minusi (-)  
konkurentski nedostaci 
Postojanje jasnih konkurentskih 
prednosti 
Nepostojanje realne konkurentske 
prednosti 
- Poboljšanje konkurentske 
sposobnosti 
- Smanjenje konkurentske sposobnosti 
- Sposobnost kapitalizovanja tržišnih  
mogućnosti i šansi 
- Odsustvo kompetentnosti u proizvodnji 
i poslovanju 
- Natprosečne marketing sposobnosti - Izražena konkurencija i udari 
konkurenata 
- Natprosečne proizvodne i tehnološke 
sposobnosti 
- Spor rast tržišta 
- Tržišna kompetentnost - Nedostatak finansijskih resursa 
- Brzi rast tržišta - Spor razvoj proizvoda 
- Transparentnost tržišta - Neadekvatan sistem distribucije 
- Jasno diferencirani proizvodi - Viši troškovi proizvodnje 
- Lojalnost potrošača i dobar „image” - Ograničen uticaj na tržištu zbog male 
veličine preduzeća 
- Rast tržišnog učešća - Loša pozicija za rešavanje potencijalnih 
opasnosti 
- Natprosečne sposobnosti 
menadžmenta 
- Ostalo 
 
- Ostalo  
 
Sagledavanje prednosti i nedostataka u odnosu na konkurenciju, pojedinačna analiza 
konkurenata, kao i razumevanje konkurentskih snaga omogućava vitalne informacione 
inpute o postojećoj konkurentskoj poziciji preduzeća.  
Ocena postojeće poslovne pozicije preduzeća - Ocena postojeće poslovne pozicije 
preduzeća, u kontekstu sprovođenja procesa restrukturiranja, pretpostavlja u prvom redu 
sagledavanje internih sposobnosti i nedostatka, odnosno eksternih mogućnosti i pretnji. 
Stoga ocena ukupne postojeće (zatečene) poslovne pozicije preduzeća, treba prevashodno 
da se oslanja na SWOT analizu. Pojedina empirijska istraživanja su potvrdila da je ovaj 
relativno jednostavan model najčešće korišćen (Afonina & Chalupský, 2012, str. 1540). 
SWOT omogućava da se izvrši opšta dijagnoza postojeće poslovne i tržišne situacije u 
kratkom roku, na koncizan i veoma efikasan način. 
Sprovođenje SWOT analize podrazumeva proveru i ocenu brojnih faktora i aspekata 
poslovanja, u oblasti proizvodnje, marketinga, finansija, razvoja, upravljanja ljudskim 
resursima, i drugo, što se može sistematizovati i kroz pružanje odgovora na sledeću 
kontrolnu listu pitanja:  
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Tabela 12.4. – Kontrolna lista pitanja za izradu SWOT analize 
Interne sposobnosti Interne slabosti 
- Razvijena i adekvatna strategija 
preduzeća? 
- Nepostojanje jasne strategijske vizije 
i/ili implementacije razvojne strategije? 
- Jasna kompetentnost i konkurentska 
prednost? 
- Ugrožena konkurentnost i 
kompetentnost? 
- Brojnost proizvodnih linija? - Uzan proizvodni asortiman? 
- Sposobnost proizvodnih inovacija? - Sporost u proizvodnim inovacijama? 
- Visoko tržišno učešće? - Nisko tržišno učešće i nepovoljan 
konkurentski položaj? 
- Postizanje efekata po osnovu 
ekonomije obima i krive iskustva? 
- Inferiornosti u proizvodnji? 
 
- Proizvodna kompetentnost? - Slabe marketing sposobnosti? 
- Dobre marketing sposobnosti? - Neadekvatan sistem upravljanja 
materijalnim inputima? 
- Tržišna reputacija? - Visoki troškovi proizvodnje? 
- Efikasnost upravljanja materijalnim 
resursima? 
- Neadekvatan marketing informacioni 
sistem? 
- Troškovna konkurentnost? - Loša struktura ljudskih resursa, 
konflikti i politiziranja? 
- Informaciona kompetentnost? - Nedostatak menadžerskih sposobnosti? 
- Struktura ljudskih resursa? - Surevnjivosti i sukobi među 
organizacionim delovima? 
- Adekvatan stil upravljanja? - Nepostojanje ili neadekvatan sistem 
kontrole? 
- Adekvatna organizaciona strukture? - Nesposobnost finansiranja potrebnih 
strukturnih promena? 
- Adekvatni sistem kontrole? - Zaostajanje u istraživanju i razvoju? 
- Istraživačko-razvojne sposobnosti? - Inertnost i pasivno prepuštanje toku 
događaja? 
- Sposobnost sprovođenja strategijskih 
strukturnih promena? 
- Ostalo? 
- Ostalo?  
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Eksterne šanse Eksterne opasnosti 
- Brz razvoj tržišta „core” biznisa"? - Ugroženo tržište „core” biznisa? 
- Smanjenje rivaliteta među 
konkurentima? 
- Porast konkurencije na domaćem  
tržištu? 
- Mogućnost ulaska na nova strana  
tržišta i/ili segmente tržišta? 
- Smanjenje barijera vlasnika novih  
konkurenata? 
- Širenje proizvodne linije u cilju  
zadovoljenja novih potreba potrošača? 
- Porast konkurencije na stranom  
tržištu? 
- Razvoj poslovnog portfolia? - Promene ponašanja potrošača (ukusi i 
potrebe)? 
- Mogućnost širenja proizvodnog 
asortimana i ukupnog poslovnog 
portfolia? 
- Razvoj novih proizvoda ili supstituta? 
- Opšta privredna ekspanzija i povoljna 
konjunktura? 
- Pad opšte privredne aktivnosti? 
- Brzi rast tržišta? - Restriktivne mere makroekonomske 
politike? 
- Šanse za vertikalnu i horizontalnu 
diversifikaciju? 
- Sporiji rast tržišta? 
- Povoljni trendovi u 
makroekonomskom okruženju? 
- Promene u demografskim faktorima? 
- Ostalo? - Prohibitivno, nestabilno 
makroekonomsko okruženje? 
 
Osnovni cilj svih ovih razmatranja je da se sumira globalna ocena o ukupnom i 
posebno tržišnom položaju preduzeća, kako bi se na osnovu toga, preduzele dalje analize i 
aktivnosti predviđene programom restrukturiranja. 
Navedene analize predstavljaju potreban, ali ne dovoljan korak za dijagnozu postojeće 
poslovne situacije preduzeća. Njih je neophodno upotpuniti sa due diligence analizom. Due 
diligence (sa kojim smo se već upoznali u glavi IX) označava detaljno (dubinsko) 
ispitivanje poslovnog i finansijskog stanja i perspektive privrednog društva (Buble, et. al. 
2010, str 197). Inicijalno nastao u SAD, široko je primenjivan u M&A transakcijama, kao i 
privatizacijama sa ciljem da umanji opasnost od eventualnih iznenađenja koja bi se mogla 
pojaviti po okončanju ovih transakcija. Due diligence predstavlja neophodnu aktivnost za 
dijagnozu poslovnog položaja preduzeća u procesu korporativnog restrukturiranja. 
Pojedini nedostaci kompanije mogu biti prikriveni, pa ih je teško identifikovati „na prvi 
pogled“. Vrlo često suština je upravo u sitnicama, pa kvalitetno obavljen due diligence 
olakšava naredne korake u formulisanju strategije i programa korporativnog 
restrukturiranja. 
Detaljan due diligence treba da obuhvati sledeća područja: 
− Finansijsko poslovanje - provera i analiza istorijskih podataka o finansijskom 
poslovanju i finansijskih aranžmana (ugovora) preduzeća. 
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− Tržišno poslovanje - analiza nivoa, dinamike i strukture prodaje, ključnih kupaca, 
prodajnih cena i uslova prodaje, prodajne operative i načina prodaje, snabdevanja 
sirovinama i energentima i slično. 
− Operativno poslovanje - analiza i ocena savremenosti postojećih tehnoloških 
postupaka i opreme i ostvarenih proizvodnih rezultata, upravljanje kvalitetom, i 
druga pitanja. 
− Pravno poslovanje - provera i analiza opštih akata, ključnih poslovnih ugovora, 
imovinsko-vlasničke dokumentacije, ugovora o osiguranju i slično. 
− Unutrašnju organizaciju – analiza globalne organizacione struktura, položaja 
pojedinih organizacionih celina i poslovnih funkcija i čitav niz drugih 
organizacionih parametara. 
− Struktura menadžmenta i načina upravljanja - analiza i ocena rukovodećeg tima, 
stila i načina upravljanja, strategijskog planiranja, informacionih sistema, itd. 
− Ljudske resurse - analiza kretanje broja zaposlenih, starosne strukture, fluktuaciju 
radne snage, zarade, radno vreme i korišćenje radnog vremena, poslovne kulture i 
identifikaciju viškova zaposlenih, ulogu sindikata i slično. 
− Ekološka pitanja - analiza problematike zaštita životne sredine, zaštite na radu, itd. 
 
                     
U poslednje vreme sve je veći broj knjiga iz oblasti due diligence 
 
Najveću specifičnu težinu ima finansijski due diligence jer se njime iskazuju mnogi 
faktori uspešnosti poslovanja privrednog društva.  
Identifikovanje kritičnih faktora poslovnog uspeha – Jedan od ključnih preduslova 
uspešnog sprovođenja procesa restrukturiranja putem definisane strategije, odnosno 
jedna od vitalnih pretpostavki za njihovo realizovanje kroz usvojen program, predstavlja 
prethodno identifikovanje faktora koji su odlučujući, kritični za uspeh poslovanja u 
pojedinim delatnostima. Neispunjenje ovih preduslova, odnosno neuvažavanje kritičnih 
faktora, po pravilu dovodi do loših performansi u poslovanju i predstavlja jedan od 
glavnih uzročnika nastanka krize. Iz tih razloga, najpre njihovo jasno identifikovanje, a 
kasnije optimiziranje je od presudnog značaja za ozdravljenje preduzeća.  
Kritični faktori poslovnog uspeha variraju u zavisnosti u vremena posmatranja i 
specifičnosti delatnosti u kojima preduzeće obavlja svoju aktivnost. Relativan značaj i 
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uticaj pojedinih faktora na uspeh poslovanja menja se tokom vremena u zavisnosti od 
promene uslova poslovanja i uticaja brojnih pokretačkih snaga. Mnoga preduzeća su se 
suočila sa krupnim problemima u svom tekućem i razvojnom poslovanju, s obzirom da su 
pošla od pretpostavke da se kritični faktori poslovnog uspeha na njihovim tržištima ne 
menjaju ili da se uopšte neće promeniti (Day, str. 56). Međutim, upravo takav stav često 
predstavlja najveću pretnju uspešnom poslovanju. Reč je o tzv. aroganciji uspeha, 
odnosno težnji da se ništa ne menja u ostvarivanju ciljeva poslovanja, bez obzira na 
izmenjene okolnosti. Robovanje preduzeća starim obrascima i modelima ponašanja, 
odnosno neuvažavanje promena kritičnih faktora dovelo je mnoga nekad vrlo uspešna 
preduzeća „na prosjačke grane“. Prisetimo se samo ilustracija i primera o kompanijama 
Polaroid, Kodak, Daiwoo, koje smo prezentovali u prethodnim glavama ove monografije. 
Istovremeno, odsustvo tzv. strategijskog „prozora“ u rapidne promene, prvenstveno 
vezane za razvoj tržišta i tehnologija, te izmene mera ekonomske politike, dovode do 
svojevrsne marketing inercije i miopije, koja po pravilu rezultuje slabim performansama u 
poslovanju i utiče na pojavu krize. 
Bez potpunog razumevanja kritičnih faktora poslovnog uspeha u određenom 
vremenskom periodu i to prevashodno kad je u pitanju core delatnost i core tržište, 
strategija restrukturiranja može biti pogrešno koncipirana, pa samim tim i ugrožena 
uspešnost ukupnog procesa restrukturiranja. Iz tih razloga eksplicitno definisanje 
kritičnih faktora poslovnog (tržišnog) uspeha i njihovo rangiranje prema stepenu značaja 
predstavlja jedan od „ugaonih kamena“ restrukturiranja, koji mora biti postavljen pre 
nego što se pristupi definisanju strategija i programa. 
Kritični faktori poslovnog uspeha ukazuju na stvari (aktivnosti) na koje se preduzeće 
mora skoncentrisati da ih radio dobro. Reč je o specifičnim potrebnim veštinama i 
kompetencijama koje su ključne za uspešno poslovanje u konkretnoj delatnosti. Stoga se, 
često, konkurentska prednost gradi na jednom (ili nekoliko) ključnih faktora i 
nastojanjima da se oni ostvaruju superiornije u odnosu na konkurenciju. 
 
 
Kritični faktori poslovnog uspeha ukazuju na stvari (aktivnosti) na koje se preduzeće mora 
skoncentrisati da ih radi dobro. Reč je o specifičnim potrebnim veštinama i kompetencijama 
koje su ključne za uspešno poslovanje u konkretnoj delatnosti 
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Generalni odgovor na pitanje koji su ključni faktori poslovnog uspeha veoma je teško 
pružiti s obzirom da se oni, kao što je istaknuto, razlikuju od delatnosti do delatnosti, te se 
menjaju tokom vremena. Mogu se odnositi na stepen inovacija proizvoda, dizajn i 
atraktivnost proizvoda, pružanje postprodajnih usluga, efektivnost privredne 
propagande, organizaciju distributivne mreže, efikasnost prodajne operative, stepen 
korišćenja kapaciteta, lokaciju preduzeća, odnosno veličinu transportnih troškova, itd. 
Koncept kritičnih faktora poslovnog uspeha podrazumeva ne samo utvrđivanje 
relevantnih faktora koji najdirektnije determinišu uspešnost privređivanja i posebno 
plasmana, već i identifikovanje mogućnosti šta preduzeće može da uradi u svom 
poslovanju bolje od konkurencije. U tu svrhu u literaturi i poslovnoj praksi se ukazuje na 
koncept tzv. lanca vrednosti (value chain, Porter, 1985, str. 37) koji smo takođe već 
pominjali na stranicama ove knjige. Po ovom konceptu, vrednost koju preduzeće kreira, 
meri se veličinom sredstava koji su kupci spremni da plate za njegove proizvode i usluge. 
Preduzeće je uspešno ukoliko vrednost koju ono kreira premašuje troškove poslovanja. 
Sticanje konkurentske prednosti pretpostavlja ili da preduzeće ostvaruje istu vrednost uz 
niže troškove ili da ostvaruje višu vrednost uz diferenciranje svojih proizvoda (Gareth, 
1989, str. 93). 
 
 
Ilustracija 12.4. – Glavni pravci aktuelnih promena u svetu 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Pet godina od početka globalne finansijske krize svet se i dalje suočava sa njenim 
„mutacijama” koje su dovele do izbijanja ekonomske krize. Naročito u zemljama EU na sceni 
je dužnička kriza koja traje još od 2010. godine i stvara neviđenu neizvesnost za mnoga 
preduzeća širom sveta. U takvim uslovima intenzivira se tempo promena u poslovnom 
okruženju. Prema nalazima iz istraživanja KPMG International "Succeeding in a Changing 
World" zasnovanim na stavovima preko 3.000 poslovnih lidera iz 31 zemlje iz 2012. godine, 
identifikovani su glavni pravci sprovođenja promena. 
 
           
 
Najveći broj anketiranih (43%) je usmerio svoje aktivnosti ka promeni načina obavljanja 
poslovanja u cilju redukcije troškova, 32% ka unapređenju u finansijskom menadžmentu 
radi obezbeđenja gotovine, 24% ka sprovođenju organizacionih promena, a 18% ka 
prilagođavanju aktuelnim potrebama tržišta, kroz refokusiranje i prilagođavanje obima 
proizvodnje. Oko 21% anketiranih preduzeća se orijentisao na intenzivniji nastupa na 
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tržištima u razvoju, a 20% na proizvodne inovacije, s tim da se za uvođenje radikalno nove 
tehnologije opredelilo tek 12%. Manji broj preduzeća (svega 13%) traži izlaz u dodatnom 
zaduživanju ili kroz različite oblike privatno javnog partnerstva (6%).  
Izvor: Business Leaders Survey 2012 Succeeding in a Changing World, KPMG 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Identifikovanje kritičnih faktora poslovnog uspeha, odnosno područja za sticanje 
konkurentskih prednosti, po konceptu lanca vrednosti, obuhvata detaljno raščlanjavanje 
ukupne poslovne aktivnosti na pojedine segmente. Firma se, naime, tretira kao svojevrsna 
kolekcija aktivnosti koje se obavljaju da bi se konstruisao, proizveo, izneo na tržište, 
isporučio ili na drugi način podržao proizvod. Osnovni cilj ovakvog postupka je 
specificiranje mogućnosti poboljšanja svake od aktivnosti i obezbeđenje postizanja 
distinktivnih prednosti u obavljanju ovih aktivnosti u odnosu na konkurenciju. Pri tome, 
ukazuje se da se superiornost performansi poslovanja može postići pre svega putem nižih 
troškova ili uspešnog diferenciranja. 
Detaljno raščlanjavanje i analiza poslovnih aktivnosti preduzeća, te izrada kompletnog 
lanca vrednosti ne predstavlja nimalo lak zadatak. Naime, on u sebi uključuje ne samo 
sveobuhvatnu analizu načina na koji preduzeće obavlja svoje poslovanje, već i relativna 
poređenja sa neposrednim tržišnim rivalima, što je izuzetno mukotrpan, pa i teško 
izvodljiv posao. Ipak, imajući u vidu značaj ovog analitičkog alata za koncipiranje 
strategija unapređenja poslovanja, primena lanca vrednosti se često sugeriše kao 
nezamenljivo sredstvo. Pri tome, imajući u vidu da se superiornost poslovanja može 
postići prvenstveno na osnovu nižih troškova ili pak diferenciranja razvijeni su različiti 
oblici lanca vrednosti. 
Sačinjavanje lanca vrednosti koji u svom fokusu ima ostvarenje nižih troškova u 
odnosu na konkurenciju, podrazumeva u prvom redu detaljno raščlanjavanje poslovne 
aktivnosti i sagledavanje pojedinih elemenata troškova poslovanja, kao i sprovođenje 
komparacije u odnosu na ključne tržišne rivale (vezano za na primer, razlike u troškovima 
nabavke, u baznoj tehnologiji proizvodnje, produktivnosti, ekonomiji obima, proizvodnom 
iskustvu i sl., zatim troškovima prodaje i marketinga, opštim troškovima, troškovima 
transporta i distribucije itd.).  
Koncept lanca vrednosti se može upotrebiti ne samo za identifikovanje aktivnosti i 
funkcionalnih područja u kojima se konkurentska prednost može ostvariti kroz redukciju 
troškova, već i za fokusiranje aktivnosti u kojima se prednost u odnosu na tržišne rivale 
može obezbediti po osnovu diferencijacije. U tom kontekstu često se sugeriše (Gareth, 
1989, str. 118) kreiranje sledeće matrice lanca vrednosti, na bazi koje se mogu sagledati 
područja koja imaju presudan uticaj na uspešno diferenciranje tj. u kojima preduzeće već 
ostvaruje određene prednosti ili pak zaostaje za konkurencijom. 
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Tabela 12.5. – Matrica lanca vrednosti 
Aktivnosti kreiranja 
vrednosti 
Uticaj na 
diferencijaciju 
Prednost Nedostaci 
Infrastruktura preduzeća umeren + +  
Informacioni sistem umeren  - 
Upravljanje ljudskim 
resursima 
visok +++  
Istraživanje i razvoj visok +  
Upravljanje materijalom umeren  - - 
Proizvodnja slab  - - - 
Marketing i prodaja visok   
 
Dijagnoza postojeće poslovne pozicije preduzeća, predstavljaju tek prvi, početni korak 
u postupku procesa restrukturiranja. Sledeću fazu predstavlja planiranje promena. 
12.4. PLANIRANJE 
Ilustracija 12.5.– Četiri programa restrukturiranja u kompaniji AT&T 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
U periodu od 1984-2000. godine kompanija AT&T je imala čak četiri krupna program 
restrukturiranja i to: 
 
I – 1984. – Prinudno – odlukom suda – već opisano u glavi 10. Promenama iz 1984. godine 
kompanija je podeljena na nekoliko samostalnih jedinica. Iako se promenila organizaciona 
struktura nije došlo do promene organizacione kulture. Kompanije je zadržala visok stepen 
birokratizacije, averziju prema riziku i internu orijentisanost. 
 
II – 1996. godine – Osnovni cilj ovog programa restrukturiranja se sastojao u eliminisanju 
potencijalnih konflikata sa potrošačima. Kompanija je imala visok stepen diversifikacije, 
često nepovezane, koja je ocenjena kao nepotrebna. U septembru 1995. godine je najavljen 
program restrukturiranja koji je podrazumevao podelu kompanije u tri segmenta: 
1. Proizvodnju telekomunikacione opreme i sistema (koji je nazvan Lucent Technologies, 
danas Alcatel-Lucent),  
2. Poslove sa kompjuterskim uslugama (NCR), 
3. Telekomunikacione usluge – što je ostalo u okviru AT&T. 
 
Ovaj program je često označavan kao jedna od najvećih dobrovoljnih podela kompanije u 
istoriji. Lucent Technologies je postala nezavisna kompanija 1996. godine, a NCR početkom 
sledeće godine. 
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Za razliku od restrukturiranja iz 1984. godine 1996. godine je bilo dobrovoljno – kreirane su 
Lucent Technologies i NCR kao nezavisne kompanije 
 
III – 1998. godine – Nova vizija i nova strategija razvoja. Ovaj program restrukturiranja bio 
je povezan sa dolaskom novog izvršnog direktora Majkla Armstronga (Michael Armstrong) 
koji je smatrao da umesto da bude vodeća kompanija u oblasti telekomunikacija (posebno 
razgovora „na daljinu” – long distance) AT&T mora biti kompanija koja ima širu lepezu 
usluga. U tom smislu smatrao počele su da se nudi i lokalne telefonske usluge, internet, 
kablovska televizija, itd. U tom periodu AT&T je bio veoma aktivan u M&A aktivnostima – 
kupili su Media One Group za 58 milijardi dolara i Telecomunications Inc. (TCI) za oko 48 
milijardi dolara. Procene su govorile da je plaćena suviše visoka cena (ukupno 106 milijardi 
dolara) i da realna vrednost ove dve kompanije zajedno ne prelazi iznos od oko 80 milijardi. 
Gospodin Armstrong je insistirao u ovom programu restrukturiranja na smanjivanju 
administrativnih troškova sa 28 na 20%. 
 
         
 
IV – 2000. godina – Program koji bi se mogao okarakterisati kao ispravljanje grešaka iz 
prošlosti. Naime, 25. oktobra 2000. godine najavljen je plan reogranizacije kompanije i 
razdvajanje u četiri i to: 
1. AT&T Wireles – postala nezavisna kompanija 
2. AT&T Consumer 
3. AT&T Broadband – već naredne godine prodata kompaniji Comcast 
4. Liberty Media.  
 
 Michael Armstrong (1938 - ) – Izvršni direktor AT&T (do 2002. godine) u čijem mandatu su 
sprovedena dva krupna programa restrukturiranja. 
Izvor: DePamphilis, 2008, str. 649, www.att.com, www.corp.att.com/history 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Bazični problem restrukturiranja nije samo pružanje odgovora na pitanje gde je 
preduzeće (i zašto se našlo u takvoj situaciji), već šta treba učiniti da bi se izmenile 
nepovoljne performanse u poslovanju. Stoga mnoge kompanije, kao što pokazuje 
prethodna ilustracija, ne retko pristupaju planiranju (i kasnije implementaciji) promena. I 
to ne samo jednom, već kao što smo istakli restrukturiranje mora biti kontunuelan proces. 
Na bazi definisane misije vrši se identifikovanje ciljeva, koji se mogu, najšire definisati, 
kao stanja i situacije u koje preduzeće želi da dođe. Pri tome, primarni cilj svih preduzeća 
u osnovi je sličan, bilo da se definiše kroz maksimiranje prinosa na investirani kapital 
(najčešće operacionalizovano kroz različite stope prinosa ROA, ROE, ROI, ROIC, EVA) ili 
vrednosti preduzeća, bilo da se definiše kao maksimiranje interesa ključnih, a pre svega 
internih stejkholdera. Ipak, kad je reč o procesu restrukturiranja, definisanje primarnog 
cilja poslovanja se mora prvenstveno analizirati i definisati sa aspekta pojedinih ključnih 
stejkholdera da bi se obezbedila njihova podrška i zainteresovanost za realizaciju ovog 
procesa. Respektovanje stavova ključnih stejkholdera, kao i uspostavljanje adekvatnog 
balansa između njihovih, ne retko suprotstavljenih interesa5, prvenstveno treba da dođe 
do izražaja kroz definisanje seta sekundarnih (operativnih) ciljeva. 
Planovi restrukturiranja moraju uvek biti dizajnirani tako da set (operativnih) ciljeva i 
aktivnosti može da se postigne i sprovede u odgovarajućem roku. Ovi ciljevi moraju biti 
izazovni, međusobno konzistentni, kao i merljivi, realni i ostvarljivi (Day, 1984, str. 63-64). 
Pri tome, pored već pomenutih zahteva operativni ciljevi moraju biti usklađeni sa 
interesima ključnih stejkholdera, odnosno kroz njih moraju doći do izražaja sve 
specifičnosti postojeće situacije preduzeća.  
Pri definisanju programa korporativnog restrukturiranja mora se biti realističan u 
pogledu ciljeva (šta se želi i može postići u određenom vremenskom periodu), resursa 
(finansijskih sredstava - koliko novca stoji na raspolaganju i kako se on može obezbediti, 
ljudi i njihovih znanja, sposobnosti, itd.) mogućnosti (u pogledu raspoloživih kapaciteta, 
obima prodaje, nivoa proizvodnje, razvoja proizvoda, itd.) i ostalih ključnih kompetencija 
kojima preduzeće raspolaže. Takođe, praksa je pokazala da set tzv. sekundarnih ciljeva 
mora biti prihvaćen od strane menadžmenta da bi imao veće izglede za njihovo 
ostvarivanje. 
 
 
Jedno od najtežih pitanja u restrukturiranju je šta treba učiniti da bi se izmenile nepovoljne 
performanse u poslovanju 
                                                        
5 Naime, primarni cilj za vlasnike akcija su profit koji se kasnije isplaćuje u vidu dividendi ili kapitalni dobitak 
koji se ostvaruje kroz rast cene akcija na sekundarnom tržištu, za zaposlene redovne plate i održanje 
postojećeg nivoa zaposlenosti, za menadžera zarade i uspeh preduzeća, kreditore (poverioce) sigurnost 
naplatapotraživanja, za državu porezi i održanje socijalnog mira kroz punu zaposlenost, za potrošače 
„niske” cene i kvalitet, itd. 
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Definisanjem sekundarnih ciljeva u okviru programa  se opredeljuje pravac 
restrukturiranje u definisanom vremenskom horizontu U odabiru adekvatne strategijske 
opcije restrukturiranja (koje su detaljno analizirane u III delu ove monografije), a u težnji 
da se savladaju teškoće, mora se voditi računa o nizu faktora, i to pre svega sledećim: 
− Da li će samo promena strategije omogućiti postizanje željenih rezultata? 
− Na koji način će se promena poslovnog portfolia odraziti na pojedine poslovne 
funkcije i aktivnosti? 
− Da li je obezbeđen odgovarajući „fit”, tj. kakve su još transformacije neophodne, 
koja dodatna znanja i sposobnosti su potrebni preduzeću? 
Razmatrajući problematiku planova restrukturiranja, treba ukazati na niz bazičnih 
principa, kojih preduzeće treba da se pridržava u procesu restrukturiranja, tj. 
programiranja i implementacije nove poslovne paradigme. To su: 
1. Sprovođenje procesa restrukturiranja mora da se zasniva na programu i planovima 
sačinjenim uz puno uvažavanje metoda i koncepata razvijenih u okviru koncepta 
strategijskog planiranja i menadžmenta. Sistemski, multidisciplinarni i kontigentni 
pristup, uz modeliranje i simulacija pojedinih rešenja predstavlja prvi preduslov 
uspešnost izrade i kasnije primene programa restrukturiranja. 
 
                
Programi i planovi restrukturiranja moraju da se posmatraju u okviru koncepta 
strategijskog menadžmenta da bi imali ikakve šanse na uspeh   
 
2. Da bi se restrukturiranje uspešno realizovalo, potrebno je sprovesti niz 
fundamentalnih promena To u prvom redu podrazumeva sticanje čitavog niza novih 
sposobnosti, znanja i veština, te sprovođenje izmena u poslovnoj klimi i kulturi preduzeća, 
i uvođenje fundamentalnih unapređenja u ključnim sferama poslovanja (proizvodnji, 
finansijama, istraživanje i razvoj, upravljanju, organizaciji, strukturi ljudskih resursa, itd). 
3. Realizacija planova restrukturiranja mora da bazira na sistemskom pristupu, te je 
stoga neophodno da bude praćen koordiniranim naporima menadžmenta na svim 
nivoima i u okviru svih poslovnih funkcija. Bez njihove podrške restrukturiranja nema 
puno izgleda na uspeh.  
4. Jednom sprovedene radikalne i brze promene ne garantuju uspeh za sva vremena. 
Naprotiv, u postojećim uslovima poslovanja, neophodno je da strategijske promene 
izvedene kroz proces restrukturiranja budu kontinuelno nadograđivane putem 
inkrementalnih i dinamičkih promena u tekućem tržišnom poslovanju zasnovanom na 
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marketing konceptu. Ponavljamo još jednom ono što smo istakli na početku ove 
monografije – restrukturiranje nije jednokratno dešavanje ili čin, već kontinuelan proces! 
 
                 
Restrukturiranju mora da se pristupi sistemski, interdisciplinarno i uz podršku svih 
poslovnih funkcija – u suprotnom teško da se može očekivati ikakav uspeh 
 
Grafik 12.4. – Šema plana korporativnog restrukturiranja 
Vizija i misija: 
 
Ciljevi restrukturiranja (kratkoročni i 
dugoročni): 
1… 
2… 
3… 
Strategija preduzeća:  
 
 
 
 
Marketing ciljevi: 
1… 
2… 
3… 
 
Proizvodni ciljevi: 
1… 
2… 
3… 
 
Organizacioni/HRM* 
ciljevi: 
1… 
2… 
3… 
Finansijski ciljevi: 
1… 
2… 
3… 
 
Strategija restrukturiranja 
Marketing 
strategija: 
1.1… 
1.2… 
1.3… 
2.1… 
2.2… 
2.3… 
3.1… 
3.2… 
Proizvodna 
strategija: 
1.1… 
1.2… 
1.3… 
2.1… 
2.2… 
2.3… 
3.1… 
3.2… 
Organizaciona/HRM 
strategija: 
1.1… 
1.2… 
1.3… 
2.1… 
2.2… 
2.3… 
3.1… 
3.2… 
Finansijska 
strategija: 
1.1… 
1.2… 
1.3… 
2.1… 
2.2… 
2.3… 
3.1… 
3.2… 
Potrebna sredstva: 
1… 
2… 
3… 
Potrebna sredstva: 
1… 
2… 
3… 
Potrebna sredstva: 
1… 
2… 
3… 
Potrebna sredstva: 
1… 
2… 
3… 
* HRM = Human Resource Management – ciljevi upravljanja ljudskim resursima 
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5. Budžetiranje – sastavljanje finansijskog plana je jedan od bitnih preduslova 
uspešnog planiranja svake aktivnosti restrukturiranja. Ciljevi, strategije i druge 
menadžerske odluke mogu da izgledaju „savršeno“ na papiru, ali da bi se ostvarile u 
praksi potrebna su odgovarajuća sredstva i resursi. Budžet shvaćen kao instrument 
planiranja i kontrole može biti od velike koristi da bi se uskladile želje sa mogućnostima i 
izbegla eventualna kolizija između operativnih planova i programa restrukturiranja. 
12.5. IMPLEMENTACIJA 
Ogroman broj programa restrukturiranja koji je "na papiru" izgledao veoma dobro i 
koji je od strane stručne javnosti ocenjen kao celishodan, nikad u praksi nije zaživeo. 
Otuda nije redak stav, koji prvenstveno zastupaju pojedini menadžeri, da je mnogo lakše 
koncipirati neki program, nego ga u praksi realizovati i učiniti da promene zaista počnu da 
se dešavaju. Vrlo često teškoće, problemi, pa i krize sa kojima se preduzeća suočavaju, 
nisu posledica samo nedorečenih ili pogrešnih strategija, već grešaka, propusta i 
nedoslednosti u njihovom sprovođenju. Sve navedeno ukazuje na ogroman značaj 
aktivnosti implementacije usvojenih programa i planova korporativnog restrukturiranja. 
 
Ilustracija 12.6. – Šta je bitno kod implementacije restrukturiranja – 
iskustva iz prakse 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Imao sam jedan put retku priliku da sa veoma važnim čovekom, veoma velike kompanije 
(ostvarivala je prihod od 8 milijardi evra godišnje u oblasti proizvodnje kablova i 
provodnika) pričam na temu restrukturiranja.  
Kao konsultant ukazivao sam na prednosti modela restrukturiranja Srbije i mogućnosti da 
se taj model lako sprovede. Jedno vreme me je relativno pažljivo slušao, a zatim zapitao: 
„Doktore, da li znate šta je najbitnije za restrukturiranje?” Kao čovek od nauke („potkovan” 
teorijom) izneo sam mu različite stavove vezane za koncipiranje i implementaciju programa 
restrukturiranja. 
Nakon nekoliko minuta on me je prekinuo i rekao: „Ne doktore, za sprovođenje programa 
restrukturiranja vam je najbitnije da imate prazan sto!” I onda mi je pokazao ožiljak na 
svom čelu i objasnio: 
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„Vidite ja sam bio zadužen za restrukturiranje jednog pogona naše kompanije u severnoj 
Francuskoj. U osnovi intencija menadžmenta kompanije je bila da osetno reducira 
proizvodnju kablova u tom pogonu i izmesti je u Indiju. Reč je bila o fabrici koja je osnovana 
još pre I svetskog rata, bila je jedina u malom mestu, koje je živelo od te fabrike i za tu 
fabriku. I pre nego što je tu fabriku kupila naša kompanija, ona je izgradila niz kuća u 
kojima su živeli radnici. I dok se rukovodstvo te firme relativno lako „pomirilo” sa 
planiranom sudbinom, naš plan je naišao ne ogroman otpor sindikata. Mi smo vodili 
pregovore više dana, ubeđivali ih u neophodnost promena, obećavali značajne otpremnine... 
Međutim, sve to je nailazilo na otpore i jednom trenutku žučne diskusije lider sindikata je 
uzeo veliku pepeljaru, koja je bila na stolu, i njom me udario po čelu”. 
Na kraju je dodato i ovo: „Mada i danas imam ožiljak, ja mu ne mogu ništa zameriti – on se 
borio za opstanka svoga radnoga mesta, svoje porodice, svoga grada”. 
Izvor: iskustva autora (I.S.) 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Imajući u vidu brojnost problema i prepreka koji se javljaju u realizaciji predviđenih 
strukturnih promena koje sa sobom nosi restrukturiranje, pitanju implementacije 
strategijom definisanih aktivnosti mora se pristupiti na planski način i uz posebnu pažnju. 
Naime, reč je o izuzetno kompleksnom pitanju koje tangira gotovo sve sfere poslovanja 
preduzeća, često insistirajući na radikalnoj izmeni dotadašnjeg obavljanja poslovne 
aktivnosti.  
Bit procesa implementacije je sprovođenje strateških promena, kako bi se preduzeće 
učinilo uspešnijim (u odnosu na raniji period i ostala preduzeća iz iste delatnosti), što 
često izaziva krupne otpore, kojeg mogu da dovedu do sukoba, kao što je izneto u 
prethodnoj ilustraciji. 
Pri tome ciljevi program restrukturiranja moraju biti jasno definisani i vremenski 
određeni. Poštujući princip „demokrature“ tj. da se odlučivanje zasniva na 
demokratičnosti, a sprovođenje usvojenih odluka na diktaturi (Adižes, 1994, str. 9), pre 
definitivne odluke o implementaciji strategijske opcije, potrebno je, izvršiti njenu proveru 
sa stanovišta (Todorović, 2003, str. 380): 
− Prikladnosti predložene strategije sa očekivanim kretanjima u okruženju. 
− Realnosti informacija na kojima se bazira ocena šansi i opasnosti. 
− Konzistentnosti elemenata strategije, odnosno usaglašenosti ciljeva marketinga, 
pravaca i programa njihove realizacije. 
− Fizibilnosti, odnosno usklađenosti sa resursima i shvatanjima operativnih 
menadžera preduzeća. 
− Izvesnosti, odnosno usklađenosti rizika i mogućnosti promene strategije. 
− Kompatibilnosti poslovnih ciljeva, odnosno planiranog profita, sa očekivanjima 
akcionara i drugih stejkholdera. 
Implementacija program restrukturiranja je proces kojim se označuje aktiviranje 
unapred definisane strategije. Razmatrajući problematiku implementacije, u brojnim 
radovima iz oblasti strategijskog planiranja i upravljanja, posebno mesto zauzimaju 
pojedina ključna pitanja i procedure o kojima se mora voditi računa da bi prebrodile 
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zamke i prepreke koje sprovođenje predviđenih promena nameće. Prvenstveno se moraju 
imati u vidu sledeće oblasti, koje su relevantne i za realizaciju programa korporativnog 
restrukturiranja: 
 
Tabela 12.6. – Ključne faze i elementi implementacije programa restrukturiranja 
Formiranje 
organizacije 
sposobne za 
izvršenje 
programa 
restrukturiranja 
 
Alokacija i 
fokusiranje 
resursa ka 
strategijskim 
ciljevima 
„Galvaniziranje“ 
implementacija 
usvojene 
strategije 
Stvoriti 
odgovarajući 
administrativni 
sistem 
Obezbediti 
strategijsko 
vodstvo 
1. Usklađivanje 
organizacione 
strukture 
preduzeća sa 
predviđenom 
strategijom 
restrukturiranja 
1. Definisati 
budžet i 
program svakog 
organizacionog 
dela u skladu sa 
njegovom 
ulogom 
1. Definisati način 
motivacije 
pojedinaca i 
organizacionih 
delova 
1. Obezbediti 
efikasne 
administrativne 
procedure u 
obavljanju 
rutinskih poslova 
1. Stvarati 
novu 
poslovnu 
klimu i 
kulturu 
2. Razvoj novih 
sposobnosti i 
distinktivnih 
kompetentnosti 
(na kojima se 
zasniva strategija) 
2. Definisati 
način 
usmeravanja 
„energije“ 
zaposlenih i 
organizacionih 
delova prema 
realizaciji 
strategijskih 
ciljeva 
2. Stvoriti povoljnu 
poslovnu kulturu u 
preduzeću 
2. Institucionaliz-
ovati sistem 
interne kontrole 
da bi se 
preduzeće 
održalo na 
strategijskom 
kursu 
2. Održati 
organizaciju 
inovativnom, 
dinamičkom i 
spremnom na 
izazove 
okruženja 
3. Izbor ljudi na 
ključnim 
pozicijama 
 3. Promovisati 
orijentaciju na 
rezultate i stvoriti 
klimu ostvarenja 
visokih 
performansi 
 
3. Institucionali-
zovati 
informacioni 
sistem o 
strategijskim 
promenama 
3. Baviti se 
internom 
politikom i 
graditi 
konsenzus 
4. Obezbeđenje 
potrebnog know-
how, znanja i 
sposobnosti 
 4. Uspostaviti 
sistem 
nagrađivanja u 
skladu sa 
realizacijom 
strategijskih 
ciljeva 
4. Obezbediti „fit“ 
između strategije 
i različitih 
uobičajenih 
internih načina na 
koji se „stvari“ 
rešavaju 
4. Inicirati 
korektivne 
aktivnosti u 
cilju 
poboljšanja 
sprovođenja 
strategije 
 
Izvor: Thompson & Strickland, uz određene izmene autora 
 
U nastavku ćemo ukratko proanalizirati svih pet pobrojanih elemenata implementacije 
programa restrukturiranja. 
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12.5.1. FORMIRANJE INTERNE ORGANIZACIJE SPOSOBNE ZA REALIZACIJU 
PROGRAMA RESTRUKTURIRANJA 
Uspešna realizacija predviđene strategije restrukturiranja u velikoj meri zavisi od 
interne organizacije preduzeća i kompetentnog personala. Otuda unapređenje interne 
organizacione strukture (prilagođene usvojenoj strategiji) treba, skoro uvek, da se nalazi 
na samom vrhu liste prioritetnih zadataka vezanih za implementaciju programa 
restrukturiranja. Pri tome, reč je o adekvatnom pozicioniranju pojedinih poslovnih 
funkcija (pre svega marketinga) u sklopu ukupne organizacione strukture preduzeća. 
Ukoliko je to potrebno vrši se redizajniranje mesta i uloge skoro svih poslovnih funkcija u 
skladu sa utvrđenom strategijom, artikulisanom na osnovama strategije restrukturiranja. 
Kao rezultat različitih istorijskih okolnosti i pređašnjih odluka, organizaciona 
struktura gotovo svakog preduzeća „pati“ od određenih suboptimalnosti, koje u manjoj ili 
većoj meri opterećuju poslovanje. Međutim, mnogo opasnije od toga je poslovanje 
zasnovano na neefikasnoj, najčešće prevaziđenoj organizacionoj strukturi, kroz koju ne 
mogu da se u dovoljnoj meri artikulišu tržišni signali, niti u kojoj marketing ima svoje 
adekvatno mesto. Da bi se obezbedila promena organizacione strukture prilagođene 
uslovljenoj strategiji restrukturiranja prevashodno treba usmeriti pažnju na sledeće: 
− Identifikovati aktivnosti od kritične važnosti za sprovođenje strategije 
restrukturiranja i skoncentrisati napore na otklanjanju nepravilnosti u njihovom 
neadekvatnom obavljanju ili pak kašnjenju. 
− Izvršiti (re)grupisanje poslovnih aktivnosti u organizacione celine na osnovu 
njihove logične povezanosti prema ključnim kriterijumima. 
− Definisati stil upravljanja odnosno nivoe odlučivanja i stepen samostalnosti 
pojedinih organizacionih delova. 
− Obezbediti koordinaciju aktivnosti među pojedinim organizacionim delovima u 
sklopu realizacije predviđene strategije. 
Teorijski posmatrano postoji najmanje pet osnovnih tipova modela organizacione 
strukture: (1) funkcionalna specijalizacija; (2) teritorijalna specijalizacija; (3) 
decentralizovane poslovne jedinice; (4) strategijske poslovne jedinice, i (5) matrične 
strukture. Svaki od ovih oblika ima svoje prednosti i nedostatke, tako da se može 
konstatovati da ne postoji univerzalno u svakoj situaciji primenljivo pravilo vezano za 
koncipiranje optimalne organizacione strukture. Takođe može se konstatovati da ne 
postoji takva stvar kao što je idealna organizacija (Thompson & Strickland, 2003, str. 225). 
Prvenstveno u zavisnosti od usvojene strategije i specifičnosti zatečene situacije u 
svakom konkretnom slučaju restrukturiranja treba preispitati i ako je potrebno izvršiti 
promene makroorganizacione strukture preduzeća. Ono što je sa stanovišta 
restrukturiranja posebno bitno i potrebno obezbediti je adekvatno pozicioniranje 
marketinga u mix-u poslovnih funkcija zbog važnosti uspešnosti tržišnog nastupa za 
ukupno poslovanje. Ovo posebno ističemo imajući u vidu situaciju domaćih preduzeća u 
uslovima tranzicije, gde restrukturiranje, gotovo uvek u manjoj ili većoj meri, tangira 
promenu interne organizacije. Zato programi restrukturiranja na našim prostorima pre 
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svega moraju bazirati na strategijskom (upravljačkom) i organizacionom 
restrukturiranju. Na žalost, to nije slučaj i zato su ostvareni rezultati izuzetno loši. 
Treba imati u vidu da ni najidealnija organizaciona struktura neće dati velike rezultate 
bez izbora pravih ljudi na ključnim rukovodećim mestima. Stoga se ovo pitanje često 
nameće kao jedno od najbitnijih, a posebno kad su u pitanju strategije restrukturiranja. 
Naime, strategije ozdravljenja po pravilu podrazumevaju „osveženje“ ili pak kompletnu 
promenu menadžmenta. Radikalniji zagovornici promene rukovodećeg tima preduzeća 
ukazuju da ono ne bi ni dospelo u krizu da je imalo sposoban menadžment, tj. da bi već na 
prve znake opasnosti, kompetentan top menadžment preduzeo odgovarajuće promene i 
izbegao krizu. Stoga se promena menadžmenta i „dovođenje“ kompetentnog rukovodećeg 
tima sugeriše kao jedna od prvih aktivnosti u realizaciji programa restrukturiranja. 
Ne negirajući u potpunosti navedene stavove, ipak, barem kada je u pitanju naša 
stvarnost, valja istaći da zapadanje preduzeća u krizu, u mnogim slučajevim nije posledica 
nepreduzetnog ili nekompetentnog menadžmenta, već uticaja nepovoljnog 
makroekonomskog okruženja. Pa ipak, kad je u pitanju proces ozdravljenja preduzeća i 
sprovođenja programa restrukturiranja, kadrovska osveženja čine se gotovo uvek 
potrebnim. Pri tome, ključnu dimenziju ovih promena treba da sačinjava stvaranje 
skladnog tima operativnih stručnjaka odgovarajućih znanja, iskustva, verovanja i stila 
upravljanja. Nije reč samo o top menadžmentu preduzeća, već isto tako i o menadžerima 
na nižim linijama rukovođenja od čijeg adekvatnog selekcionisanja u velikoj meri zavisi 
funkcionisanje preduzeća. 
12.5.2. ALOKACIJA I FOKUSIRANJE RESURSA 
Sprovođenje programa restrukturiranja, obuhvata definisanje budžeta za pojedine 
aktivnosti, tj. organizacione delove, kao i utvrđivanje detaljnih programa aktivnosti koje 
moraju biti realizovane da bi proces restrukturiranja bio ostvaren. Na nivou preduzeća u 
celini, a u zavisnosti od intenziteta predviđenih promena i stila upravljanja, alokacija 
resursa i to prvenstveno finansijskih sredstava, može se u konkretnoj, specifičnoj situaciji 
odvijati na osnovu jedne od šest mogućih alternativa prikazanih u sledećoj matrici 
(Johnson & Scholes, 1988, str. 232): 
 
Grafik 12.5. – Modeli alokacije resursa na nivou preduzeća 
   Intenzitet promena 
  Nizak Visok 
Intenzitet 
centralizacije 
odlučivanja 
Visok Po formuli 
Na osnovu utvrđenih 
prioriteta 
Srednji Konstantni pregovor Konstantno „otimanje“ 
Nizak Slobodna pogodba Konkurencija 
Izvor: Johonson & Scholes, 1988, str. 232 
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Alokacija resursa na nivou preduzeća, mora biti praćena odlukama vezanim za 
alokaciranje na nižim - operativnom, tj. funkcionalnim nivoima i to prvenstveno na bazi 
značaja i uloge pojedinih aktivnosti u sklopu lanca vrednosti (Johnson & Scholes, 1988, str. 
236). To podrazumeva donošenje brojnih odluka vezanih za alokaciju resursa, a pre svega 
finansijskih sredstava potrebnih za optimiziranje odnosa preduzeće/tržište. 
Gotovo je nepotrebno diskutovati o ulozi i značaju budžeta u implementaciji 
restrukturiranja, s obzirom da je sasvim očigledno da bez odgovarajuće „finansijske 
podloge“, brojne programom predviđene aktivnosti jednostavno ne mogu biti 
sprovedene. Reč je o čitavom nizu različitih aktivnosti koje se kreću u širokom spektru, a 
koje mogu da podrazumevaju odgovore na neka od sledećih pitanja (na bazi Thompson & 
Strickland, 2003, str. 229-230): 
− Koliko je dodatnih finansijskih sredstava potrebno obezbediti za osvajanje novih 
ciljnih tržišta? 
− Koliko je sredstava potrebno za „povratak“ izgubljenog učešća? 
− Koliko je sredstava potrebno uložiti u izgradnju ili kupovinu novih programa i/ili 
pogona? 
− Koliko je potrebno uložiti u istraživanje i razvoj novih proizvoda? 
− Koliko je sredstava potrebno uložiti da bi se obezbedilo vođstvo u troškovima? 
− Koliko je sredstava potrebno uložiti u proizvod, promociju ili distribuciju kao 
pojedine instrumente marketing miksa?  
Naravno, prilikom preciziranja odgovora na ova ili neka druga pitanja koja proističu iz 
strategije restrukturiranja, u fokusu razmatranja ne treba da bude samo volumen 
sredstava već i sagledavanje ukupnih efekata (u pojedina tržišta, asortimana, 
instrumenata marketinga, itd.) i izvora finansiranja. To ukazuje da program 
restrukturiranja mora biti povezan sa problematikom finansija i finansijskog 
restrukturiranja, odnosno da brojne promene u domenu finansijskog poslovanja moraju 
biti determinisane rešenjima predviđenim programima restrukturiranja. 
 
 
Implementacija procesa restrukturiranja podrazumeva precizno definisanje poslova i 
zadataka na različitim nivoima 
 
Sprovođenje procesa restrukturiranja pretpostavlja precizno definisanje poslova i 
zadataka koji se na različitim nivoima, a pre svega u kritičnim oblastima za postizanje 
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uspeha, moraju realizovati da bi se ostvarile željene performanse poslovanja. I dok 
organizacionim strukturiranjem ove aktivnosti treba da budu povezane u logične celine, 
što potpunijim preciziranjem zadataka treba pokušati obezbediti efikasnost njihovog 
realizovanja. Pri tome, zadaci treba da budu definisani na principima „upravljanja pomoću 
ciljeva“ (management by objectives, Drucker, 1954), da bi se obezbedila jaka orijentacija ka 
postizanju rezultata i stvaranju uslova, da se „stvari“ počnu dešavati. Naime, nije retkost, a 
to je prisutno veoma često i u našoj zemlji, da se poslovi rade, ali eto, nema rezultata, jer ... 
Lista otežavajućih problema i prepreka zbog čega neki zadatak nije na vreme, na 
adekvatan način ili nije uopšte obavljen vrlo je duga i kreće se od krajnje subjektivnih, do 
objektivnih razloga. Međutim, u takvoj klimi ne može se obezbediti ostvarivanje 
strukturnih promena niti realizacija strategije restrukturiranja. Bez profesionalizma u 
obavljanju poslova i konstantnog razmišljanja ne šta treba raditi, već šta treba postići, 
svako razmišljanje o ostvarivanju uspeha u restrukturiranju je izlišno! Naravno, to nas 
odvodi do sledećeg seta pitanja vezanih za stvaranje preduslova za radikalno unapređenje 
performansi poslovanja. Reč je o problemima vezanim za unapređenje motivacije 
pojedinaca i organizacionih jedinica u izvršenju programom predviđenih promena. 
12.5.3. „GALVANIZIRANJE“ PROGRAMA IMPLEMENTACIJE 
Za implementaciju programa restrukturiranja od izuzetno bitne važnosti je da 
zaposleni, odnosno organizacione jedinice budu motivisani za njenu uspešnu realizaciju. 
Različiti eksterni i interni stejkholderi mogu da zauzmu različite stavove prema 
promenama, što ilustruje sledeća matrica: 
 
Grafik 12.6. – Mogući različiti stavovi stejkholdera prema promenama 
 
 
Izvor: Adizes, 2008. 
 
Uvođenje promena po pravilu stvara otpore, što iziskuje mnogo napora i veština da se 
ti otpori savladaju, a da ne ugroze program sprovođenja promena. Stoga se u tom pogledu 
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se sugeriše (Kotter & Shlesinger, 2008, str. 7) informisanje i komunikacija sa svim 
stejkholderima, pokušaj uključivanja svih zainteresovanih u sprovođenje promena, 
taktično pregovaranje, a gde to ne uspeva odlučno sprovođenje planiranih promena. Ljudi 
su najosetljiviji resurs u organizaciji i mogu različito da reaguju. Neke od mogućih reakcija 
su opisane u narednoj ilustraciji. 
 
 
Ilustracija 12.7. – Moguće reakcije ljudi na promene koje nosi 
restrukturiranje 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Postoji čitav niz „emocija” koje izaziva realizacija bilo koje strategije restrukturiranja. 
Prodaja pojedinih organizacionih delova, gašenje operacija, zatvaranje fabrika, povlačenje 
sa određenih područja ili tržišta često dovodi do toga da jedan broj zaposlenih ostaje bez 
radnih mesta, pozicija ili privilegija. To može izazvati čitav niz negativnih reakcija koje 
mogu ugroziti dalje funkcionisanje organizacije. Za takve situacije vrlo često se kaže da 
dovode do„poremećenih međuljudskih odnosa”. Neke od tipičnih reakcija koje menadžment 
može očekivati od realizacije ovih aktivnosti su: 
1. Ljutnja – prva i najčešća reakcija koja se ogleda u nezadovoljstvu. Reaguje se po principu 
„nemojte nas kriviti”, „mi smo tako mnogo uradili za ovu kuću, a vi nama ovako...”, „... e 
sad ću ja vama da kažem...”, itd. 
 
 
Prva reakcija ljudi na aktivnosti kontrakcije je lutnja 
 
2. Zbunjenost/konfuzija – gde ljudi ne znaju tačno šta se dešava. Nekima više „ništa nije 
jasno”. Drugi smatraju da je „gore nego što je ikada bilo” i tome slično. 
3. Cinizam – koji se ogleda u ciničnim izjavama tipa „može biti i gore”, „biće još više 
otpuštanja”, „doći će i vama crni dani”, itd. 
4. Ozlojeđenost – gde se oseća izuzetna negativna energija, koja preti da preraste čak i u 
agresiju. 
5. Osećaj kažnjavanja i razočaranja – gde zaposleni osećaju emotivnu prazninu. 
6. Nada – koja može postojati kod jednog broja ljudi, da će biti bolje, da promene mogu 
doneti određena poboljšanja organizaciji, da postoji vizija i vera u bolje. 
Izvor: O’Neill & Lenn, 1995, uz korekcije autora  
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
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Važan element implementacije programa restrukturiranja predstavlja motivacija. 
Teorijski posmatrano unapređenje motivacije na svim nivoima preduzeća može se 
bazirati na širokom spektru mera, počev od kazni pa do nagrada za ostvarenje dobrih 
poslovnih performansi. Cilj je da se, pre svega ključni izvršioci, inspirišu da pružaju sve od 
sebe na poslu, da realizuju predviđene promene i postižu uspehe u rešavanju problema. 
Da bi se to ostvarilo mogu se koristiti neke od sledećih mera iz bogatog arsenala nagrada i 
kazni: povećanje zarada, bonusi, mogućnost kupovine akcija, unapređenje, sloboda u 
odlučivanju, korišćenje automobila, kupovina stana, besplatni godišnji odmor i slično. 
Pored toga, mogu biti i negativni podsticaji kao što su: degradacija, smanjenje zarada, 
povećana kontrola, konstruktivna kritika, konstantni pritisak, „guranje u stranu“ itd. Ali 
prvenstveno se insistira na većoj primeni pozitivnih u odnosu na negativne mere 
motivacije, s obzirom da su empirijska istraživanja pokazala da se na taj način kod 
zaposlenih postižu mnogo veći efekti i unapređuje entuzijazam prema radu. 
 
 
          
Pitanje motivacije učesnika u procesima restrukturiranja je posebno osetljivo – novac nije 
jedini način za motivisanje učesnika 
 
Ne retko u sklopu sistema za unapređenje motivacije koriste se i pojedine mere 
uglavnom psihološkog karaktera, koje proističu iz specifičnosti organizacione kulture u 
kojoj preduzeće posluje. Tako na primer, u ogromnom broju japanskih firmi radni dan 
započinje zajedničkim pevanjem himne kompanije, u SAD se priređuju posebne zabave 
(business parties) za top menadžment i najuspešnije menadžere kojima se tom prilikom 
odaju posebna priznanja, bira kompanijski „heroj“ meseca, itd. 
Istraživanja ukazuju da isuviše intenzivna primena sistema nagrada i kazni može 
dovesti do porasta nesigurnosti, tenzija, pa i sukoba među zaposlenim. Međutim, sa druge 
strane, ne postoje nikakvi dokazi da je „mirna klima“ u firmi usko korelirana sa dobrim 
poslovnim rezultatima i uspešnom realizacijom predviđene strategije. Naprotiv, 
organizacije koje ostvaruju visoke performanse u poslovanju, po pravilu karakterišu vrlo 
ambiciozni ljudski resursi koji vole izazove, konkurenciju i tenzije i koji su u cilju 
ostvarenja karijere i sopstvenog dokazivanja spremni da prihvate, u brojnim slučajevima 
veoma rigorozan, sistem nagrađivanja, odnosno kažnjavanja i eliminacije. 
Nasuprot ovim stavovima, u teoriji se zagovaraju i humanističniji pristupi poznati kao 
teorija Z (Maslow, 1973). Naime, tzv. teorija X pretpostavlja da su ljudi lenji, neodgovorni, 
te da ih treba nadzirati, a teorija Y pretpostavlja da su ljudi u osnovi marljivi, vredni, radni, 
žele da se usavršavaju i da će to učiniti ukoliko im se pruži prilika (McGregor, 1960). U 
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privredi SAD, a u okviru procesa restrukturiranja, bilo je puno pokušaja koji su se bazirali 
na ukidanju mera zasnovanih na vladajućoj teoriji X (fire and hire sistemu, individualizmu, 
visokoj specijalizaciji, brizi isključivo za sopstveni uspeh) i težnji da se oni preobrate u Y 
tipove. Međutim, u velikim preduzećima sa više hiljada zaposlenih veoma je teško 
promeniti ponašanje svakog pojedinca. Stoga se sugeriše primena teorije Z, koja se 
zasniva na preispitivanju celokupne strukture i organizacije preduzeća, te na promeni 
stila upravljanja u pravcu decentralizacije i slobode u odlučivanju, pa i načina obavljanja 
posla, praćenu vođenjem računa o problemima svakog radnika, ali i stvaranju velike 
lojalnosti prema preduzeću i njegovim performansama poslovanja6.  
Da bi se obezbedila uspešna implementacija programa restrukturiranja, od izuzetne 
važnosti je stvoriti povoljnu poslovnu kulturu u preduzeću. Svako preduzeće ima svoju 
posebnu organizacionu kulturu formiranu pod uticajem načina na koji je u prethodnom 
periodu bilo rukovođeno firmom, kakve su performanse poslovanja bile uobičajene, kako 
su se problemi rešavali, na koji način se obavljalo poslovanje, kakav je bio stil upravljanja, 
šta su pojedini menadžeri radili u određenim situacijama, itd. Jednom rečju u svakom 
preduzeću postoji specifičan način na koji se „ovde stvari odvijaju“, a to se prilikom 
implementacije usvojene strategije restrukturiranja mora respektovati. Problem 
„komplikuje“ činjenica da program restrukturiranja treba da donese krupne promene u 
način poslovanja preduzeća. Upravo, da bi se obezbedila realizacija tih promena, pitanju 
postizanja „fita“ između strategije i postojeće poslovne kulture preduzeća mora se 
posvetiti respektivna pažnja, jer veoma je teško verovati da se „sutra dan po usvajanju 
strategije“, sve može da počne da radi na drugačiji način! Dobar primer za iznete stavove 
možete videti u ilustraciji ispod. 
 
 
Ilustracija 12.8. – Otpori promenama naslednika osnivača – slučaj 
kompanije Donald Salter Communications 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
Kompanija Donald Salter Communications nije puno poznata na našim prostorima pošto se 
radi o relativno manjoj kompaniji sa sedištem u glavnom gradu američke savezne države 
Ajdaho Boizu (Boise). Kompaniju je osnovao još 1890. godine Džošua Salter (Josiah Salter) 
koji je započeo sa izdavanjem časopisa pod nazivom ”Zdravlje” (Health) u okviru koga je 
promovisao sredstva za čišćenje koje je i prodavao. Časopis i biznis su postigli veliki uspeh, 
koji je 20-ih godina prošlog veka nastavio njegov sin Donald, po kome kompanija i danas 
nosi ime. On je prodao časopis da bi kupio par novinskih kuća u Ajdahu. Od kada je umro, 
1962. godine, kompaniju je nastavila vrlo uspešno da vodi narednih tridesetak godina 
njegova ćerka Margaret (Margaret Salter Graham). 
Tokom 1980-90-ih godina kompanija je imala snažnu diversifikaciju u oblasti medija – 
novine, radio, TV, knjižare, itd. Prihodi su prevazišli iznos od 100 miliona dolara. Međutim, 
                                                        
6 Po uzoru na preovlađujuće karakteristike japanskog menadžmenta, razvijena je teorija Z (američki ideal) 
koja podrazumeva dugotrajno zaposlenje, koncesus u odlučivanju, kolektivnu odgovornost, lojalnost firmi i 
brigu za zaposlene. Teorija menadžmenta razvijena i implementirana u Japanu, tzv. J (japanska) koja 
podrazumeva doživotno zaposlenje, kolektivno odlučivanje, kolektivnu odgovornost, postupnost u 
napredovanju, neformalnu kontrolu, nespecijalizovanu karijeru i brigu za sve zaposlene (Ouchi, 1981, str. 
188). 
GLAVA XII. Definisanje modela sprovođenja korporativnog restrukturiranja  
 
501 
kako je gospođa Margaret starila javljali su se problemi i potreba za ozdravljenjem 
kompanije. U tom smislu je nakon skoro 100 godina postojanja kompanije i vođenja od 
strane osnivača i njegovih naslednika po prvi put došao profesionalni menadžer – Džim 
Majers (Jim Myers). 
 
           
Sedište kompanije nalazi se u Ajdahu 
Čim je pokušao da izvrši određene promene naišao je ne otpore. Najčešće se moglo čuti ”Ne 
razumeve Vi to!!. Ipak, nakon tri uzastopne godine pada profita, Džim je uspeo da smanji 
troškove i oporavi kompaniju u relativno kratkom roku. Tajna je bila u promeni načina 
upravljanja biznisom, prilagođenog novim dinamičnim uslovima kakvi vladaju u oblasti 
medija. 
Izvori: Harvard Business School Case No. 295-114, 1995, Gilson, 2010 
▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ ▪ 
 
Insistirajući na implementaciji usvojene strategije, menadžment preduzeća u sklopu 
programiranja njene realizacije mora u prvom redu da sagleda potrebne promene u 
preovlađujućoj poslovnoj kulturi preduzeća. Nakon toga se vrši oceni koliko vremena je 
potrebno da se izvrše odgovarajuće transformacije, koje bi pozitivno delovale na 
sprovođenje strategije restrukturiranja. Stvaranje povoljne organizacione kulture za 
implementaciju strategije restrukturiranja je izazovan i mukotrpan proces koji zahteva 
puno upravljačkih i administrativnih veština, kao i liderskih sposobnosti. One idu u više 
pravaca i to: 
1. Uočavanju negativnih navika i shvatanja u načinu poslovanja. 
 
 
Prvi korak u radu sa ljudima tokom restrukturiranja jeste da im menadžeri ukažu na 
negativne navike – što ponekad liči na posao policajca 
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2. Preduzimanju radikalnih izmena poslovne kulture na nivou top menadžmenta i to 
ne na rečima, već kroz svakodnevne poslovne aktivnosti. 
3.  Insistiranju na promenama u poslovnoj kulturi u željenom pravcu kod menadžera 
na nižim hijerarhijskim nivoima, s obzirom da bez toga, promene na top nivou 
malo znače. 
4. Sveobuhvatnom, proaktivnom delovanju na izgradnji nove poslovne kulture i 
emotivnom vezivanju zaposlenih za novu poslovnu klimu pogodnu za 
implementaciju programa restrukturiranja. Ovo je posebno bitno za naša 
preduzeća u kojima je u velikoj meri prisutan samoupravni mentalitet i 
tradicionalizam suprotan svetskim standardima. 
U tom pogledu veoma su interesantni primeri pojedinih vodećih svetskih kompanija 
koji posebno insistiraju da sledeća shvatanja i verovanja postanu sastavni deo poslovne 
kulture njihovih preduzeća: razvijanje verovanja u superioran kvalitet proizvoda i 
performansi poslovanja, verovanje da je bitno voditi računa i o najsitnijim detaljima u 
izvršenju zadataka, shvatanje da je bitna neformalnost (ili pak tvrdi konzervativizam) u 
internom i eksternom komuniciranju, shvatanje da je svaki čovek važan za kompaniju i da 
ona o njemu mora da vodi računa, priznavanju da su tržišni rast i zadovoljenje potreba 
potrošača krucijalni za preduzeće i slično. Što više pozitivnih elemenata postane sastavni 
deo poslovne kulture, to je manje potrebno da se preko organizacionih šema, detaljnih 
procedura i disciplinskih mera preduzimaju neophodne korektivne aktivnosti. 
U uskoj korelaciji sa formiranjem odgovarajuće poslovne kulture, pa u izvesnoj meri i 
kao njen sastavni deo, predstavlja stvaranje klime ka ostvarivanju uspeha i postizanju 
visokih performansi poslovanja. Kreiranje ovakve klime podrazumeva intenzivno 
upravljanje ljudskim resursima na svim nivoima u težnji da se stvori konstantni 
entuzijazam i mobilnost među svim zaposlenim na rešavanju, a ne delegiranju problema. 
Permanentno „savršeno“ izvršenje postavljenih zadataka bi trebalo da vodi optimizaciji 
ukupnih rezultata poslovanja. Istovremeno, to podrazumeva striktno sprovođenje širokog 
spektra nagrada, ali i kazni, kako bi klima ostvarenja visokih performansi poslovanja 
postala više od ličnog shvatanja, stava ili filozofije. 
Realizacija ovakvog sistema motivacije podrazumeva razrađeni sistem internog 
informisanja o svim ključnim elementima poslovanja. Kada je u pitanju domen tržišnog 
poslovanja, pre svega je reč o kvantitativnom, ali i kvalitativnim pokazateljima o obimu 
prodaje, tržišnom učešću, troškovima marketinga, uspešnosti uvođenja novih proizvoda i 
osvajanja novih tržišta, efektivnosti privredne propagande i kanala distribucije, te 
svakako ukupnoj profitabilnosti poslovanja. Na bazi ovih indikatora, a kroz razrađen 
sistem nagrađivanja može se ostvariti konstantan pritisak na ostvarenje visokih 
performansi poslovanja. 
Insistiranje na postizanju visokih performansi u poslovanju nema uvek pozitivne, već i 
negativne aspekte za zaposlene. Naime, a to je čest slučaj u oblasti restrukturiranja koje 
po pravilu indukuje nezadovoljavajući tržišni položaj, ovakva klima zahteva smene i 
otpuštanja rukovodioca i radnika, čiji organizacioni delovi ne postižu željene rezultate. 
Prema tome, ostvarenje ovakve klime ne treba mešati sa naporima da se zaposleni učine 
„sretnim i zadovoljnim“, već sa naporima da preduzeće u celini, naravno vodeći računa o 
svojim zaposlenim, uspešnije posluje. 
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Vitalnu pretpostavku „galvaniziranja“ preduzeća usvojenom strategijom predstavlja 
kao što je to već više puta istaknuto, eksplicitno i tesno povezivanje sistema nagrađivanja 
sa ostvarenim performansama poslovanja, odnosno realizacije programa restrukturiranja. 
Pri tome, posebno je značajno da visina zarada, unapređenja i određivanje ingerencija 
pojedinih menadžera bude tesno povezano sa realizacijom usvojenih strategijom 
predviđenih promena. 
12.5.4. FORMIRANJE EFIKASNOG ADMINISTRATIVNOG SISTEMA  
Od ne manje važnosti za realizaciju programa restrukturiranja je inaugurisanje 
adekvatnog administrativnog sistema prilagođenog potrebama realizacije definisane 
strategije. Naime, transformacije u oblasti restrukturiranja zahtevaju promene u načinu 
kako se sprovode i administriraju pojedine interne aktivnosti. Te promene moraju biti 
inicirane i na prikladan način sprovedene tako da određene „stare navike“ u obavljanju 
svakodnevnih rutinskih poslova ne bi postale kočnica efikasnoj realizaciji usvojene 
strategije. Procedure u obavljanju standardnih rutinskih poslova treba, što je moguće više 
uprostiti i eliminisati iz njih preterano birokratizovanje koje inicira konfliktne situacije i 
neefikasan, „cik-cak“ redosled odvijanja poslova. Sa druge strane, kroz ustanovljenje ovih 
procedure treba sprečiti ponekad prisutne haotične situacije, gde se ne zna ko je zadužen 
za koji posao, kome treba da „idu papiri“, na koji način cirkulišu dokumenti i slično. Kroz 
sistematizovanje ovih procedura treba obezbediti potrebnu ažurnost red, regularnosti i 
stabilnost u obavljanju rutinskih poslova. 
Integralni deo ovih procedura treba da predstavlja formalni i neformalni sistem 
izveštavanja o načinu na koji se sprovodi program restrukturiranja. To podrazumeva 
koncipiranje razgranatog sistema pismenog izveštavanja od najnižih hijerarhijskih 
jedinica pa do vrha, vođenje precizne statistike o ostvarenim rezultatima i slično. Takođe, 
ne od male važnosti mogu biti neformalni radni sastanci, lični kontakti i drugo. Primedbe i 
sugestije dobijene kroz ove „kanale izveštavanja“ mogu se često vrlo dobro iskoristiti za 
fino podešavanja načina na koji se poslovi mogu odraditi bez nepotrebnih konflikta i 
problema. 
Od daleko većeg značaja je institucionalizovanje informacionog sistema usmerenog ka 
strategijskim promenama u makro i neposrednom tržišnom okruženju. Bazični cilj 
institucionalizacije ovakvog informacionog sistema je povremena provera implementacije 
programa restrukturiranja u odnosu na aktuelne promene u okruženju. Naime, na ovaj 
način treba obezbediti relevantne informacije koje bi već na pojavu „slabih tržišnih 
signala“ ukazivale na potrebu korektivnih aktivnosti u sprovođenju, pa i u samom 
konceptu ranije uslovljene strategije restrukturiranja. 
Najzad, posebnu pažnju treba usmeriti na konstituisanje odgovarajućeg „fit“-a između 
strategije i uobičajenih načina rešavanja problema. U cilju obezbeđenja potrebne 
orkestracije aktivnosti, često se ukazuje na čuveni McKinsey koncept 7-S (Strategy, 
Structure, System, style, staff ,skills, shared values) (Waterman et al., 1980, str. 14-26). 
Naime, strategija je samo jedan od sedam ključnih elemenata za dobro vođenje preduzeća. 
Da bi se ostvario tržišni uspeh potrebno je izvršiti usklađivanje između pojedinih „tvrdih” 
elemenata (strategije, strukture, sistema upravljanja) i „mekih” (stil, struktura, ljudi, 
sposobnost, zajednička korist) (Kotler, 2000, str. 38). U osnovi koncepta je potenciranje 
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značaja, usaglašenosti pojedinih ključnih elemenata i to ne samo „hardverske“, već i 
„softverske“ prirode, koji treba da obezbedi efikasnost sprovođenja usvojene strategije uz 
obezbeđenje zajedničke koristi za sve ključne interne i eksterne stejkholdere. 
 
Grafik 12.7. – Model 7s 
 
Izvor: Peters & Waterman, 1992. 
12.5.5. FORMIRANJE NOVE INTERNE KLIME I KULTURE 
Implementacija strategijskih promena zahteva, po pravilu, stvaranje nove interne 
klime i kulture pogodne za prihvatanje usvojene strategije. Kroz kombinaciju reči i dela, 
treba učiniti da se promene počnu dešavati, te da ih menadžeri i svi zaposleni prihvate. To 
iziskuje puno napora, pre svega top menadžmenta, od koga se zahteva da bude glavni 
preduzetnik, administrator, da rešava krizne situacije, postavlja zadatke, pregovara, 
savetuje, inspiriše, motiviše zaposlene, gradi konsenzuse, služi za primer, alocira resurse, 
itd (Thompson & Strickland, 2003, str. 253). Samo na taj način, uz ogromne napore iz dana 
u dan može se stvoriti pozitivna klima prema ispunjenju postavljenih zadataka i 
postizanju visokih performansi u poslovanju. Međutim, kada se stvori drugačija klima i 
kultura, poslovanje u skladu sa usvojenom strategijom se odvija mnogo lakše, s obzirom 
da talas novih običaja u preduzeću jednostavno guši i uklanja brojne ranije ispoljene 
suboptimalnosti i propuste. 
Sastavni deo nove poslovne kulture, kao nevidljive ruke koja pospešuje 
implementaciju usvojene strategijske opcije, svakako treba da bude podsticanje 
inovativnosti pojedinaca u pravcu lansiranja novih ideja, ukazivanja na nove mogućnosti i 
načine rešavanja problema. Fleksibilno, inovativno interno okruženje predstavlja jedan od 
ključnih faktora poslovnog uspeha u brojnim delatnostima, a posebno onim koje 
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karakteriše intenzivan tehničko-tehnološki razvoj. Takođe, nova poslovna klima zahteva 
izgradnju konsenzusa unutar organizacije, te vođenje odgovarajuće interne politike. Jedno 
od karakteristika svakog preduzeća je postojanje manje ili više jake formalne (ili 
neformalne) koalicije – grup e ljudi, približno istih shvatanja, ideja i interesa. Da bi se 
obezbedila efikasna implementacija usvojene strategije, moraju se uzeti u obzir i pojedine 
grupe internih stejkholdera i kroz različite oblike laviranja i interne politike pokušati 
stvoriti konsenzus, da bi se sprečili manje ili više izraženi otpori, pa i „miniranje“ 
sprovođenja nove politike preduzeća. Istina, izgradnja konsenzusa unutar preduzeća pre 
može biti primenljiva u situacijama kada se novom strategijom teži da unaprede već 
solidne performanse poslovanja. U uslovima „izvlačenja“ iz krize, mnogo manje vremena i 
opravdanja ima za interno usaglašavanje i stvaranje konsenzusa. 
 
 
Implementacija strategije bazira na ljudima – nikada se ne mogu predvideti svi problemi  
 
Na kraju treba konstatovati da nijedna strategija, niti program realizacije usvojene 
strategije ne mogu da predvide sve događaje i probleme koji mogu nastati u toku njene 
implementacije. Stoga je normalno i neophodno da se i u toku implementacije programa 
restrukturiranja preduzimaju neophodne korektivne akcije. Pri tome, moguća su dva 
različita pristupa, prvenstveno u zavisnosti od težine internih problema, karaktera 
promena i usvojene strategije, te akutnosti preduzimanja korektivnih akcija. Sa jedne 
strane, moguće je, gde to vreme dozvoljava, kroz inkrementalne procese preispitati 
različite opcije, sakupiti detaljne informacije, ohrabriti podređene da učestvuju u razradi 
alternativa, zatim učiniti napore da se postigne interni konsenzus, donesu odluke, pa tek 
onda pristupi akciji. Sa druge strane, prvenstveno u uslovima krize gde je bitno trenutno 
reagovanje i znatno odlučniji potezi, često se primenjuje mehanizam donošenja odluka u 
uskom krugu menadžera, pri čemu se odlučuje na bazi raspoloživih informacija i znanja. 
Teško je reći koji od ova dva pristupa je bolji, pošto se primenjuju u potpuno različitim 
situacijama. Važno je imati na umu da prilikom implementacije programa 
restrukturiranja, kao i životu – najvažniji su ostvareni rezultati! 
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